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PRESENTAZIONE

Le operazioni di Mergers & Acquisitions negli ultimi anni sono crollate drammaticamente per effetto della crisi economico finanziaria che ha ridotto il trasferimento di aziende e di partecipazioni in società con maggiore frequenza.

Ciò tuttavia è in atto un significativo processo di riassetto di molti business che lascia pensare ad un imminente ripresa dell’attività di M&A. Ciò è già evidente per le operazioni c.d. di distressed M&A e per il settore finanziario, interessato da profondi cambiamenti derivanti da varo di nuove regolamentazioni sia a livello nazionale che internazionale.

Tali operazioni straordinarie con le quali si va a modificare in modo rilevante la proprietà di una determinata attività imprenditoriale, sono però diventate sempre più complesse in quanto richiedono il coinvolgimento di professionisti dotati di specifiche competenze tecniche e di consolidata esperienza nel settore, in quanto devono essere analizzate problematiche di diversa natura, sia essa legale, fiscale, antitrust, ecc.

Pertanto il management che deve affrontare in prima persona la gestione di tali operazioni, deve certamente poter valutare con attenzione ogni problematica dalla giusta angolazione conoscendo i reali rischi.

Questo libro è stato redatto proprio per tale finalità, in quanto vuole accompagnare nelle principali operazioni M&A il lettore, cercando di evidenziare anche prassi operative di settore e modalità di corretta gestione delle operazioni in itinere.

I volume è un manuale di tipo pratico, in quanto è stato redatto al fine di informare il lettore in primis sulle tipologie di operazioni straordinarie realizzabili, valutando l’applicabilità delle stesse anche nel settore finanziario.

A seguito di tali specifiche si è voluto focalizzare l’attenzione sulle operazioni di due diligence che rappresentano una prassi di corretta gestione dei possibili rischi operativi, evidenziando le specifiche nel caso trattasi di analisi effettuate dal punto di vista legale o fiscale, ambientale, ecc.

Infine nell’ultimo capitolo si è voluto inserire alcune delle principali documentazioni di natura pratica volte a creare un valore aggiunto nella fattispecie in cui il management si trovi a dover gestire una delle operazioni oggetto descritte nel volume.
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1. LE PRINCIPALI OPERAZIONI DI «BUSINESS COMBINATION»

Andrea Arcangeli

1.1 Premessa

Nell’ambito dei principi contabili internazionali IAS / IFRS, le operazioni di gestione straordinaria assimilabili ai conferimenti, fusioni, scissioni, compravendita o permuta di partecipazioni di controllo costituiscono le c.d. business combinations (aggregazioni di azienda).

A ben vedere, tuttavia, oltre alla fusione e scissioni che ne costituiscono il prototipo, non è per nulla chiaro quali siano le operazioni di gestione straordinaria, atteso che il novero di queste ultime muta con il mutare degli obiettivi rispetto ai quali è funzionale l’attribuzione a determinate vicende societarie di siffatta qualifica.

Nei paragrafi che seguono vengono prese in esame quelle operazioni straordinarie che tipicamente sono utilizzate fra parti indipendenti per il realizzo di una business combination di carattere societario, mentre l’ultimo paragrafo è dedicato al fenomeno dei gruppi societari che negli ultimi anni è divenuto sempre più di grande attualità.

1.2 Il conferimento di azienda

1.2.1 La struttura dell’operazione

Lo schema dell’operazione di conferimento consiste nell’apporto da parte di un soggetto (conferente) di beni in natura e/o crediti1 a favore di una società (conferitaria) in cambio non di un corrispettivo in denaro, bensì di una partecipazione nella società conferitaria.

Laddove l’operazione di conferimento abbia ad oggetto l’azienda2 – intesa come il complesso dei beni organizzati dall’imprenditore per l’esercizio dell’impresa (cfr. art. 2555 c.c.) – ovvero un ramo di essa – inteso come uno specifico settore dell’intero complesso aziendale composto da una universitas di beni tra loro coordinati ed utilizzabili per la realizzazione di un ciclo produttivo3 – viene a configurarsi una operazione straordinaria, giacché esula dai «normali» fatti di gestione, in cui gli attori principali sono:

• il conferente: colui che apporta l’azienda ricevendone una partecipazione nel conferitario quale corrispettivo; a sua volta può trattarsi di:

– persona fisica non imprenditore (l’azienda può esistere anche senza impresa);

– imprenditore individuale;

– società;

– ente;

– titolare di diritto di proprietà o altro diritto reale (es. usufrutto);

• il conferitario: colui che riceve l’azienda, aumentando di conseguenza il proprio capitale; può trattarsi di:

– società;

– ente;

di nuova costituzione («conferimento per scorporo») ovvero preesistente («conferimento per apporto» o «per concentrazione»), nel quale ultimo caso la conferitaria dovrà deliberare un aumento del capitale sociale con esclusione del diritto di opzione.

Solitamente la ratio di una operazione di conferimento di ramo d’azienda risiede nel perseguimento di finalità diverse, tra le quali più comunemente si possono annoverare:

• il riassetto organizzativo - produttivo, sovente più problematico nelle imprese di grandi dimensioni;

• la ristrutturazione finanziaria, finalizzata a diversificare le diverse aree d’affari all’interno dell’impresa;

• lo sviluppo, con conseguenti riflessi sull’accesso al capitale di credito;

• la liquidazione di una parte del patrimonio dell’impresa (ad esempio in caso di presenza di settori in perdita);

• la concentrazione di imprese, nel caso in cui in un particolare settore economico la grande dimensione rappresenti un vantaggio economico (ad esempio per far fronte alla concorrenza).

Sotto il profilo dei rapporti con gli stakeholders, il conferimento comporta una serie di effetti che riguardano il conferente, i crediti, i debiti ed i rapporti giuridici dell’azienda conferita. Tra esse, sono meritevoli di approfondimento:

a) il divieto di concorrenza: chi conferisce in società l’azienda deve astenersi per un periodo massimo di 5 anni dall’avviare una nuova impresa che per oggetto, ubicazione o altre circostanze sia idonea a sviare la clientela dell’azienda conferita. Le parti possono escludere tale divieto ovvero ampliarne i limiti, purché il patto non impedisca l’esercizio di ogni attività professionale per il conferente e non ecceda la durata quinquennale;

b) la sorte dei contratti in corso: il conferitario subentra nei contratti stipulati dal conferente per l’esercizio della stessa, fatta eccezioni riguardo ai contratti di carattere personale; se ricorre la giusta causa, il terzo contraente ceduto può recedente entro 3 mesi dall’iscrizione del conferimento nel competente Registro delle Imprese;

c) la continuità dei rapporti di lavoro: i rapporti di lavoro proseguono con il soggetto conferitario subentrante ed i lavoratori conservano tutti i diritti che ne derivano;

d) il trattamento dei crediti e dei debiti: per quanto riguarda i crediti, essi vengono trasferiti, anche senza notifica al debitore ceduto, a decorrere dall’iscrizione del conferimento presso il competente Registro delle Imprese; viceversa, per quanto concerne i debiti, essi vengono trasferiti, ed il conferente ne è liberato, non solo con la notifica, ma anche con il consenso esplicito dei creditori, per i quali ovviamente non è indifferente il soggetto loro debitore.

1.2.2 La valutazione dell’oggetto del conferimento

I conferimenti diversi dal denaro, tanto se effettuati in sede costitutiva della società ovvero in sede di aumento del capitale sociale, pongono il complesso problema rappresentato dalla valutazione sia della azienda conferita (o del ramo di azienda) che della società conferitaria al fine di stabilire la percentuale di partecipazione che deve essere riconosciuta al conferente (e di conseguenza le percentuali di utili/perdite).

Tale valutazione avviene con modalità diverse a seconda che si tratti di società di persone o società di capitali e, in ogni caso, comporta l’emersione degli eventuali valori di goodwill o badwill.

Per i conferimenti in società di persone, la valutazione dell’oggetto del conferimento è concordata tra i soci: non vi è dunque alcun obbligo di effettuare una perizia di stima, essendo, come noto, i soci assoggettati a responsabilità solidale ed illimitata4.

Viceversa, per i conferimenti in società di capitali, è necessario esperire uno specifico procedimento di stima dei beni oggetto di conferimento, onde assicurare una valutazione oggettiva e veritiera di tali conferimenti e, soprattutto, garantire l’integrità del capitale sociale evitando sopravvalutazioni dei beni conferiti a danno dei futuri creditori sociali, i quali possono confidare esclusivamente sul patrimonio sociale.

In via generale:

• per i conferimenti in società per azioni, la relazione di stima deve essere predisposta ed asseverata da un esperto nominato dal Presidente del Tribunale competente, su istanza dell’organo amministrativo del soggetto conferente;

• per i conferimenti in società a responsabilità limitata, la relazione di stima deve essere predisposta ed asseverata da un esperto iscritto nell’apposito registro dei revisori legali dei conti (o da una società di revisione iscritta nell’apposito Albo), su designazione della società stessa.

La relazione di stima deve sempre contenere:

• la descrizione dei beni o dei crediti conferiti;

• la data di riferimento delle valutazioni;

• l’attestazione che il loro valore è almeno pari a quello ad essi attribuito ai fini della determinazione del capitale sociale e dell’eventuale sovrapprezzo;

• i criteri di valutazione seguiti.

L’iscrizione nel bilancio della conferitaria deve avvenire secondo criteri prudenziali e dunque per valori inferiori o, al più, uguali a quelli risultanti dalla perizia, giacché l’iscrizione a valori superiori creerebbe pregiudizi di natura civilistica.

Alla disciplina generale appena descritta sono state apportate talune novità meritevoli di interesse ad opera dell’entrata in vigore del D.Lgs. n. 142\ 2008 il quale ha novellato la disciplina sui conferimenti in natura per le sole S.p.A. conferitarie prevedendo la non obbligatorietà della relazione dell’esperto qualora esista già un parametro di riferimento per la valutazione.

Segnatamente, è stato aggiunto l’art. 2343-ter c.c. sul «conferimento di beni in natura o crediti senza relazione di stima», il quale, seppur applicabile in via facoltativa, circoscrive il ruolo da affidare alle relazioni di stima, affermando, al comma 1, che la relazione dell’esperto non è necessaria quando il conferimento è effettuato in beni mobili5 oppure in «strumenti del mercato monetario»6 se il valore ad essi attribuito per la determinazione del capitale sociale e dell’eventuale sovrapprezzo è pari al prezzo medio ponderato al quale sono stati negoziati su uno o più mercati regolamentati nei sei mesi precedenti il conferimento. In aggiunta, ai sensi del comma 2 del predetto art. 2343 ter c.c., la relazione di stima non occorre se:

a) il valore del conferimento corrisponde al valore equo ricavato da un bilancio approvato da non oltre un anno, purché si tratti di un bilancio sottoposto a revisione legale e a condizione che la relazione del revisore non esprima rilievi in ordine alla valutazione dei beni oggetto del conferimento;

b) il valore del conferimento corrisponde al valore equo risultante da una valutazione (redatta in conformità ai principi e ai criteri generalmente riconosciuti per la valutazione dei beni oggetto del conferimento) non antecedente di oltre 6 mesi rispetto al conferimento stesso, redatta da un esperto indipendente da chi effettua il conferimento, dotato di adeguata e comprovata professionalità.

Chi conferisce beni o crediti ai sensi delle precedenti disposizioni, è tenuto a presentare la documentazione dalla quale risulta il valore attribuito ai conferimenti e la sussistenza delle condizioni richieste. La documentazione deve essere allegata all’atto costitutivo ovvero all’atto di conferimento.

Per dovere di completezza, deve invero precisarsi che il predetto D.Lgs. 142/2008 non ha per nulla mutato l’art. 2465 c.c. a proposito della disciplina delle S.r.l. conferitarie; di talché, sembrerebbe che le S.r.l. ne siano uscite indebitamente penalizzate, al punto che, sul piano squisitamente teorico, potrebbe risultarne conveniente la preventiva trasformazione in S.p.a., che non necessita di relazione di stima qualora sussistano le predette condizioni esimenti, per poter fruire della norma agevolativa.

Inoltre, è stato aggiunto l’art. 2343-quater c.c., il quale si riferisce a casi particolari che possono aver influito sulle valutazioni dei valori mobiliari e comunque fattori rilevanti che abbiano anche riferito su dette valutazioni.

La prima ipotesi ha ad oggetto una verifica che gli amministratori devono eseguire sul valore dei beni oggetto di conferimento.

L’organo amministrativo, infatti, nel termine di trenta giorni dalla iscrizione della società nel registro delle imprese ovvero dell’aumento di capitale a servizio del conferimento sono tenuti a verificare se dopo il conferimento sono intervenuti fatti eccezionali che hanno inciso sul prezzo dei valori mobiliari o degli strumenti del mercato monetario conferiti in modo tale da modificare sensibilmente il valore di tali beni alla data effettiva del conferimento oppure si sono verificati fatti nuovi rilevanti tali da modificare sensibilmente il valore equo dei beni o dei crediti conferiti.

Gli amministratori verificano anche i requisiti di professionalità ed indipendenza dell’esperto che ha reso la valutazione. Nel caso in cui si accorgono che tali fatti si sono verificati, procedono a una nuova valutazione.

Se, viceversa, ritengono che tali fattori non si siano verificati depositano nel registro delle imprese, sempre nel termine di 30 gg. una dichiarazione degli contenente le seguenti informazioni:

a) la descrizione dei beni o dei crediti conferiti per i quali non si è fatto luogo alla relazione dell’esperto nominato dal tribunale;

b) il valore ad essi attribuito, la fonte di tale valutazione e, se del caso, il metodo di valutazione;

c) la dichiarazione che tale valore è almeno pari a quello loro attribuito ai fini della determinazione del capitale sociale e dell’eventuale sovrapprezzo;

d) la dichiarazione che non sono intervenuti fatti eccezionali o rilevanti che incidono sulla valutazione di cui alla lettera;

e) la dichiarazione di idoneità dei requisiti di professionalità e indipendenza dell’esperto di cui all’articolo 2343-ter, secondo comma, c.c.

Fino all’iscrizione della dichiarazione le azioni/quote sono inalienabili e devono restare depositate presso la società.

1.2.3 La revisione della stima

Come anzidetto, per le sole S.p.A., è previsto che il valore assegnato all’oggetto del conferimento in base alla relazione di stima abbia carattere provvisorio.

Entro 180 giorni dalla costituzione – ovvero dall’aumento di capitale a servizio del conferimento – gli amministratori devono infatti effettuare gli opportuni controlli e, ove sussistano fondati motivi, procedere alla revisione della stima.

Qualora da tale revisione della stima risulti che il valore dei beni oggetto di conferimento è inferiore di oltre 1/5 a quello per cui è avvenuto il conferimento, si può verificare che:

• la società riduce il capitale sociale annullando le azioni «scoperte»;

• i soci versano la differenza in denaro, così mantenendo inalterato il numero delle azioni sottoscritte;

• i soci recedono dalla società, con diritto alla liquidazione del valore attuale delle azioni sottoscritte.

1.2.4 Le diverse fasi dell’operazione

Tavola 1 - Ipotesi di conferimento in società per azioni di beni in natura e/o crediti


[image: ]



Avuto riguardo a quanto indicato nei precedenti capitoli, nei casi più frequenti di conferimento di azienda da parte di società di capitali in altra società di capitali, può identificarsi una precisa successione temporale delle fasi attraverso le quali si articola l’operazione.

Innanzitutto, l’operazione deve essere preceduta da una delibera dell’organo amministrativo della società conferente, la quale dovrà contenere le ragioni che giustificano l’operazione.

Il conferimento dovrà essere poi approvato dall’assemblea dei soci, evidenziando che, laddove dall’operazione derivi una modifica dell’atto costitutivo, l’adunanza dovrà essere riunita in sede straordinaria.

Successivamente dovrà essere avviata la fase della valutazione peritale, per arrivare infine alla stipula dell’atto di conferimento, a seguito di delibera dell’assemblea straordinaria con contestuale costituzione della società conferitaria ovvero aumento del capitale sociale (nel caso di conferitaria già esistente).

L’atto di conferimento deve essere depositato entro 30 giorni, con invio telematico da parte del notaio, per l’iscrizione nel registro delle imprese, unitamente alla relazione peritale.

L’atto di conferimento richiede sempre la forma scritta, e in particolare:

• per le società di capitali è richiesto l’atto pubblico redatto da un notaio;

• per le società di persone è richiesta almeno una scrittura privata autenticata.

In ogni caso devono essere osservate le forme stabilite dalla legge per il trasferimento dei singoli beni che compongono l’azienda.

La data di effetto del conferimento è quella di stipula dell’atto di conferimento, senza possibilità di retro/postdatare gli effetti dell’operazione.

Per le società di capitali il conferimento ha effetto dalla data di iscrizione dell’atto nel registro delle imprese.


Notes

1 Il legislatore ha posto taluni limitazioni alla tipologia di beni in natura conferibili, prevedendo per le sole società a responsabilità limitata anche la possibilità di conferire anche opere, servizi ed altre attività immateriali (ad es. know-how), purché le stesse siano corredate obbligatoriamente da una polizza assicurativa o fideiussione bancaria. Il principio generale è che si ritiene conferibile, oltre al denaro, ogni bene materiale, immateriale ed ogni prestazione di dare suscettibile di valutazione economica oggettiva e di immediata messa a disposizione della società.

2 Appare utile evidenziare che le norme civilistiche in materia disciplinano solo il conferimento di beni e/o crediti e non espressamente il conferimento di azienda. Pertanto, la disciplina del conferimento di azienda si ricava dall’analisi combinata di quanto il codice civile prevede in tema di conferimenti societari (i.e. artt. 2342, 2343, 2440, 2464, 2465 c.c.) ed in tema di trasferimento dell’azienda (i.e. artt. 2112, 2556 – 2560 c.c.).

3 A beneficio di maggior chiarezza, si sottolinea come il discrimen tra il conferimento di un ramo d’azienda o uno o più beni deve rinvenirsi nell’idoneità dei beni oggetto di conferimento a svolgere una determinata attività di impresa, anche se non necessariamente la medesima esercitata dal conferente ovvero se il conferitario debba integrare l’insieme dei beni conferiti con ulteriori fattori produttivi. Di conseguenza è possibile conferire l’azienda senza trasferire tutti i beni da cui questa è costituita, purché non ne venga compromessa l’unita economica aziendale.

4 È tuttavia assai frequente che i soci provvedano comunque alla redazione di una perizia di valutazione facoltativa dell’azienda facoltativa, al fine di avere a disposizione una stima oggettiva finalizzata ad avviare e/o sostenere le trattative.

5 Azioni, titoli, obbligazioni, titoli di Stato o di organismi sovranazionali, ecc..

6 Buoni del Tesoro e degli enti locali, certificati di deposito, accettazioni bancarie, ecc.
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