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1. La fusione: nozione e generalita

Come noto, la disciplina della fusione, operazione di concentrazione giuridico-
economicatraimprese,* hasubito, nel corso degli anni, numerose modificazioni.?
Traqueste meritacennoil primo sostanzial eintervento normativo realizzato conil
decreto legislativo 16 gennaio 1991, n.22 che ha adeguato ladisciplinaai vincoli
comunitari in materiadettati, in particolare, dalladirettiva 78/855/CEE del 9 ottobre
1978,® comedi recente codificatadalladirettiva2011/35/UE del Parlamento europeo
edel Consigliodel 5 aprile2011.4

* Frutto di uno studio comune, il contributo & stato, in particolare, curato da C. Malvagna per gli
aspetti piu strettamente giuscommercialistici e da M. Srerrazza per gli apporti riferibili al diritto
sportivo ed ai profili civilistici.

M. SrerrAZZA € avvocato, prof. ac. di Diritto Commerciale nell’ Universita Ca’ Foscari di Venezia
e componente della Corte di Giustizia Federale della FIGC; C. MaLvaGnA € dott. in Economia
aziendale.

t«La“crasi” di due o piul societa che si “uniscono” trasferendo I’ intero patrimonio senza passare
per lafase dellaliquidazione delle societa che si estinguono»: cosi la definisce F. FimmaNo, voce
«Fusione», in Il diritto, Enc. giur. del Sole 24 ore, vol. VI, Milano, 2007, 580.

2 Per unadisaminadi sintesi dellaprevigente disciplinav. G. Laurini, Lafusione di societa, in Riv.
not., I, 1991, 577.

8 Per un esame della stessav. M. De AcuTis, La terza direttiva C.E.E. in materia di societa per
azioni, in Riv. dir. civ.,, 1979, I, 300 ss.; U. MoreRra, | principi comunitari per lefusioni di societa:
analisi eriflessioni nella prospettiva di adeguamento, in Foroiit., 1987, 1V, 250 ss.

41n Gazz. Uff. Un. eu. 29 aprile 2011. La codificazione de qua € frutto delle diverse e sostanziali
modificazioni nel tempo apportate (in part., v. direttiva2007/63/CE del 7 dicembre 2007 e direttiva
2009/109/CE del 2 ottobre 2009).
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Successivamente, unacorposarivisitazione dell’istituto é statarealizzata
dalla riformadellesocietadi cui a decretolegidativo 17 gennaio 2003, n. 6, come
modificato dal decreto legislativo 6 febbraio 2004, n. 37 (c.d. decreto correttivo
dellariformadelle societd) edal decreto legislativo 28 dicembre 2004, n. 310 (c.d.
nuovo decreto correttivo dellariforma delle societd). L' ottica dell’ intervento del
2003 équelladi «semplificare eprecisareil procedimento»® di fusione. Lariforma
del diritto societario &, infatti, ispirataacriteri di semplificazionedd procedimento
di cui trattasi eimprontato ad esigenze di informazione etrasparenzadell’ operazione,
nellaprospettivadi fornire aleimprese strumenti pit snelli erapidi di adeguamento
dell’ organizzazione societaria alle mutevoli esigenze del mercato,® ferme
mantenendo le garanzie dei soci e dei creditori.’

L’art. 2501 c.c. prevede due diverse modalita operative: lafusionein
senso stretto o unione, mediante costituzione di unasocietanuova, in cui dueo piu
societa distinte si estinguono per creare, appunto, una nuova societd; la fusione
per incorporazione, nellaqual e unasocieta (incorporante) rimanein vitaed assorbe
lealtre (incorporate), che s estinguono edelle quali assumetuttele abbligazioni ed
i diritti. Nellaprassi, tuttavia, laquasi totalitadelle fusioni abbracciaquest’ ultimo
tipo in quanto lafusione propriamente detta e diventata una sortadi “ramo secco”
del sistema a causa del costo fiscale dell’ operazione: «comportando la fusione
un trasferimento patrimoniale (di ricchezza), pari al capitale netto della
societa fusa o incorporata, € piu economico operare (e assoggettare ad
imposta) il trasferimento del patrimonio della (sola) incorporata
all’incorporante, piuttosto che il trasferimento del patrimonio di entrambe
alla nuova societa costituita in sede di fusione».® Peraltro, occorre anche
considerare le modalita con le quali in passato veniva calcolata l'imposizione di
registro (erano assoggettati adimposizionei patrimoni dellesocietd) g, pitlingenerae,
I’aggravio fiscale conseguente alla necessita di un nuovo atto costitutivo
assoggettato ad imposta di registro.®

5 Cosi I'art. 7 della legge 3 ottobre 2001, n. 366 (“Delega al Governo per la riforma del diritto
societario”).

8 Si osservi che, per determinate e specifiche ipotesi, la disciplina dettata in materia di fusione &
sottoposta dal legislatore ad una semplificazione procedurale, specie sotto il profilo documentale.
Sul tema, in generale, dellaflessibilitadel procedimentov. F. Laurini, Progetto di fusione eflessibilita
del procedimento, in Notar., 2000, 587 ss.

7 Cfr. M. Perrino, Lariforma della disciplina delle fusioni di societa, in Riv. soc., 2003, 521.

8 G. TanTINI, Trasformazione e fusione delle societa, in Trattato di dir. comm. e dir. pubb.
dell’ economia, vol. V111, Padova, 1985, 276.

9 A tal proposito € possibile osservare come, in generale, la “straordinarieta” di una operazione
societaria non dovrebbe essere concettualmente rilevante ai fini della misurazione della capacita
economica Del resto, «nella fusione nessuno compra e nessuno vende, almeno ai fini dellamisurazione
della capacita economica, e anche nella dottrina civilistica non si rinvengono concezioni da cui
potrebbe scaturire una rilevanza reddituale di tali operazioni» (G. Serio, voce «Operazioni
straordinarie», in 1l diritto, Enc. giur. del Sole 24 ore, vol. X, Milano, 2007, 347, secondo cui «anche
ovelafusione provocasse |’ effetto estintivo creativo, sarebbein ogni caso inidonea, speciedal
punto di vista fiscale, a provocarela liquidazione della societa o il realizzo dei beni sociali da cui
fiscalmente potrebbero emergere plusvalenze latenti. La stessa dottrina civilistica che teorizza
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Meritacenno anchelacd. “fusioneinversa’: se & frequente, infatti, che
la societa parteci pante incorpori la soci eta partecipata, specie se controllata, «pud
tuttavia avvenire anche |’ operazione contraria, soprattutto allorché la
partecipante abbia un patrimonio esiguo (sia ad es. una holding pura) mentre
la partecipata sia una societa operativa e come tale abbia un patrimonio piu
consistente, specie se vi siano compresi immobili il cui trasferimento ad altro
soggetto presenta aspetti di notevole complessita e comporta non indifferenti
oneri fiscali».1?

2. Lanaturagiuridicadellafusione

Quanto allanaturagiuridicaladottrinatradizional e hainterpretato |’ assunzione dei
diritti edegli obblighi delle societa estinte da parte dellasocietaincorporante come
unasuccessione atitolo universale, assimilatadaal cuni ad unasuccessione mortis
causa, chetroverebbeil suo fondamento nell’ estinzione della societafusa, daaltri
invece ad una successione per atto travivi. La fusione determinerebbe, dunque,
unavicendaestintivo-costitutivaed andrebbe, pertanto, inquadratanel |’ ambito degli
istituti di natura successoria.*

Anchelagiurisprudenza preval ente sembrava seguiretal e orientamento??
e la correlata lettura dell’ istituto in termini di vicenda estintivo-costitutiva, che
reali zzerebbe unasituazione giuridicasostanzial mente equivalenteaquel la, appunto,
dellasuccessione atitolo universale del nuovo entein tutti i rapporti sostanziali e
processuali trasmissibili che facevano capo alle societa estinte.® Piu di recente,
peraltro, la giurisprudenza di legittimita ha avuto modo di affermare che
«l’estinzione dell’ ente che partecipa alla fusione rappresenta la conseguenza
(e non la causa) del trasferimento dei suoi rapporti giuridici all’ente
incorporante o a quello che risulta dalla fusione», consistendo il punto di

I’ effetto estintivo-creativo della fusione metteinfatti in risalto la presenza di una“ estinzione senza
liguidazione” . | potizzare una riattribuzione dei beni ai soci contrasta con I’ assenza di qualsiasi
margine a disposizione dei soci stessi per effettuare scelte dispositive sulla destinazione dei beni
sociali»). Sul tema, in generale, v. R. Lupi — D. StevanaTo (acuradi), Lafiscalita delle operazioni
straordinarie d impresa, Milano, 2002.

0] . De ANGELISs, Trasformazione, fusione e scissione, in Aa.Vv., Diritto commerciale, Bologna,
2010, 450.

" Impostazione, questa, giaseguitadallapiurisalentedottrina. Cfr., tragli altri, G. Ferri, Lafusione
delle societa commerciali, Roma, 1936, 51; A. BrunerTl, Trattato del diritto dellesocieta, 1, Milano,
1948,630; O. CacNAsso, Societa con partecipazione pubblica. Societa in accomandita per azioni.
Societa a responsabilita limita. Trasformazione e fusione di societa. Societa estere, Torino, 1973.

12 Orientamento che, peraltro, ha continuato a seguire con riferimento alle fusioni realizzate prima
della riforma del 2003 (cfr., ex multis, Cass., 23 ottobre 2008, n. 25618, in Giust. civ. Mass.,
2008, 10, 1505; Cass., sez. un., 28 dicembre 2007, n. 27183, in Giust. civ. Mass., 2007, 12; Giust.
civ., 2008, 4, |, 888; Cass., 29 ottobre 2007, n. 22658, in Foro it., 2008, 10, |, 2920 (s.m.); Cass.,
24 ottobre 2007, n. 22330, in Foro it., 2008, 10, I, 2921 (s.m.); Cass., 27 ottobre 2006, n. 23168,
in Giust. civ. Mass., 2006, 10).

13 ntal senso, trale altre, Cass., 22 agosto 2003, n. 12350, in Giust. civ. Mass., 2003, 7-8; Cass.,
11 aprile 2003, n. 5716, in Giust. civ. Mass., 2003, 4.
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contatto tra le due vicende, ossia fusione e successione atitolo universale, nel
fatto «che in entrambi i casi I'insieme dei rapporti giuridici imputati ad un
determinato soggetto viene trasferito ad altro soggetto. Per tale ragione
appare giustificato parlare, anche in detta ipotesi, di successione universale,
pur essendo indubbio che, come si € appena detto, si tratta di vicende non
coincidenti».'

Appareevidente che questaideadellasuccessione universale «sialegata
ad una certa concezione della societa come persona giuridica che esaspera
il momento dell’* alterita” del socio rispetto alla societa, cioe tra il membro e
il gruppo di soci, del quale fa parte»: di conseguenza pud affermarsi «che il
gruppo di soci, cioé la societa, € un “ soggetto” distinto dai singoli soci
stessi».1®

Secondo altravisione, il richiamo allavicendasuccessorianon € pertinente
in quanto lafusione e caratterizzata dallamodificazione/ concentrazione di dueo
pit organismi produttivi ai fini dellacontinuazione dell’ attivitaeconomicainforma
unitaria: tale unificazioneinveste siai patrimoni chele strutture organizzative. In
atri termini, secondo siffatto orientamento interpretativo, lafusione deve essere
meglio inquadrata come vicenda modificativa dell’ atto costitutivo delle singole
societa parteci panti .16

Altri autoriosservano come laricostruzione dellafatti specie come mera
modificazione degli atti costitutivi, non colga tutti gli aspetti della vicenda,
caratterizzata, invece, anche da effetti sia successori che estintivi. Si osserva
comelafusionerappresenti un particolareistituto in cui continuazione ed estinzione
vengono armonizzate,*” «ed i cui effetti non possono essere spiegati e giustificati
sotto I’ esclusivo angolo visual e delle modifiche statutarie oppure nella limitata
prospettiva di una successione a titolo universale».’® |l profilo successorio
rappresenterebbe la conseguenza e non la causa del trasferimento dei rapporti
giuridici alla societa risultante dalla fusione (o di quella incorporante): con la
conseguenza che la fusione non pud essere spiegata né in termini di semplice
successioneuniversalenéin termini di solamodificazione ddl I’ assetto organi zzativo
delle societache alafusione partecipano. L' operazione straordinariadi cui trattasi,
in atri termini, non produrrebbe «né 1o scioglimento del rapporto sociale, né
I'inizio di una fase di liquidazione; le societa continuano a vivere in un
nuovo centro di imputazione di rapporti giuridici attivi e passivi, gia esistenti
oppure costituito ad hoc».*®

Occorre, tuttavia, segnaarel’ orientamento della Suprema Corte, asezioni
unite, secondo cui la fusione tra societa «non determina, nell’ipotesi di fusione

14 Cass., 9 settembre 2004, n. 18178, in Giur. it., 2005, 1620.

5 G TanTINI, Op. cit., 288.

16 Cfr., per tutti, FERRARA JR. —F. Corsi, Gli imprenditori e la societa, Milano, 1999 e F. Di SaBaTo,
Istituzioni di diritto commerciale, Milano, 2006, 319.

17 Cfr. G. CampoBasso, Diritto commerciale, Torino, 2010.

18 A. Cerral — G. GRripro, La fusione, in Aa.Vv., Diritto Commerciale, Bologna, 2007, 393.
¥R.ALessl —D. Russo—L. QuacLiorTi, Manuale breve di diritto commerciale, Milano, 2008, 597.



L’ efficacia della fusione delle societa di calcio 17

per incorporazione, |’ estinzione della societa incorporata, né crea un NUOVo
soggetto di diritto nell’ipotesi di fusione paritaria; ma attua I’ unificazione
mediante I'integrazione reciproca delle societa partecipanti alla fusione. Il
fenomeno non comporta, dunque, I’ estinzione di un soggetto e la creazione
di un diverso soggetto, risolvendosi in una vicenda meramente evolutivo —
modificativa dello stesso soggetto, che conserva la propria identita, pur in
un nuovo assetto organizzativo».?°

Il revirement della giurisprudenza sembra fondarsi sul nuovo tenore
letterale dell’ art. 2504 bis c.c. che, «in ordine agli effetti della fusione, definisce
le societa incorporate non piu come “ estinte”, bensi come “ partecipanti”
all’ operazione straordinaria»,® con la conseguenza che la societa risultante
dallafusione (o quellaincorporante) prosegueintutti i rapporti anteriori allafusione
medesima.

Occorre, tuttavia, segnalare come, di recente, la stessa Corte di
Cassazione abbia ancora sposato la teoria estintiva, abbandonando quella
modificativa, eaffermato chelafusionedi societaconcretaun’ipotesi di successione
universale con estinzione dellasocietaincorporata e contestual e sostituzione, nella
titolaritadei rapporti giuridici, dellasocietaincorporante.?

3. Il procedimento di fusione

Il procedimento attraverso cui si articolalafusione? puo suddividersi in unafase
privatae unafase pubblica. Nel corso dellaprima, «gli amministratori —e sovente
anche i soci di controllo — delle societa per le quali si profila un interesse a
fondersi intavolano gli opportuni negoziati al fine di prefigurare gli scenari
suscettibili di presentarsi a seguito dell’ operazione (piani d’impresa, impatti
sui mercati, etc.), nonché i vantaggi e le razionalizzazioni in grado di
conseguirne. [...] Una volta che siano stati raggiunti gli accordi necessari a
dar corso all’operazione s passa alla fase pubblica, la quale ha inizio con
la predisposizione del progetto di fusione».?* Detto progetto deve essere
depositato per I'iscrizione nel registro delleimpresedel luogoin cui hasede ciascuna
societa che partecipa all’ operazione® e, salvo che i soci, con consenso unanime,

2 Cass., sez. un., 28 febbraio 2006, n. 2637, in Giur. comm., 2007, 4, I, 787 (s.m.), con notadi S.
MiLaNEs!, Fusione societaria e processo: |’ intervento delle Sezioni unite, cui adde Cass., 23 giugno
2006, n. 14526, in Giust. civ. Mass., 2006, 7-8.

2LC. Garurl, Naturainnovativa e non retroattiva per I’ art. 2504 bisc.c., comeintrodotto dal d.Igs.
n. 6/2003, in Diritto e giustizia, 2010, 450.

2 Cfr. Cass., 19 maggio 2011, n. 11059, in Giust. civ. Mass., 2011, 5, 771.

% Sul procedimento in generale v. A. Patroni Grirr, |l procedimento di fusione, in Fusioni e
scissioni di societa, Collanadi studi giuridici dellaLuiss, acuradi A. PaTront GriFri, Milano, 1995,
29 ss.

%|. DE ANGELIS, Op. Cit., 451.

% Ai fini di snellimento procedurale, il decreto legislativo 22 giugno 2012, n. 123, in attuazione della
direttiva 2009/109/CE ha previsto la possibilita di sostituire al deposito del progetto di fusione
presso il registro delle imprese la pubblicazione del medesimo nelle pagine web del sito della
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rinuncino a termine, tral’iscrizione del progetto (o lapubblicazionenel sito internet
dellasocieta) e ladata stabilita per la decisione sullafusione devono intercorrere
ameno trentagiorni.®

Si osservi, per inciso, atal proposito, comeil legidatore prevedaun termine
primadel quale non puo procedersi allafusione, consentendo, peraltro, ai soci di
rinunciarvi, manon dettaunadisciplinain ordineai termini di validitadel progetto
medesimo. | n particolare, non determinail periodo di tempo oltreil qualelafusione
non puo piu essere deliberatain considerazione della circostanza cheil contenuto
del progetto medesimo e le informazioni degli allegati allo stesso hon sono pill
attuali.?” Occorre, peraltro, osservare che in forza delle recenti modificazioni
apportate dal decreto legidativo n. 123/2012, I’ organo amministrativo é tenuto a
seghalare «ai soci in assemblea e all’ organo amministrativo delle altre societa
partecipanti alla fusione le modifiche rilevanti degli elementi dell’attivo e
del passivo eventualmente intervenute tra la data in cui il progetto di fusione
€ depositato presso la sede della societa ovvero pubblicato nel sito Internet
di questa e la data della decisione sulla fusione».

Gli amministratori delle societa che partecipano allafusione devono, poi,
predisporre apposita relazione volta ad illustrare (e giustificare), secondo una
prospettiva giuridico-economica, il progetto sopra indicato,?® con particolare
riferimento a rapporto di cambio delle azioni o delle quote, in ordine a quae
dovranno essereindicati i criteri di determinazione.

In effetti, occorre tenere presente che il rapporto di cambio assume un
ruolo chiavedell’intero procedimento di fusione, esprimendo lamisuradelle azioni
o quote dellasocietarisultante dallafusione chei soci delle societa partecipanti al
relativo procedimento hanno diritto di ricevere sullabase del rapportotrai patrimoni
delle societa medesime.® In altri termini, il rapporto di cambio rappresenta la

societa. L' art. 1 del predetto decreto legidativo, infatti, cosi recita: «all’ articolo 2501-ter del codice
civile sono apportate le seguenti modificazioni: a) il terzo comma é sostituito dal seguente: “ Il
progetto di fusione & depositato per I'iscrizione nel registro delleimprese del luogo ove hanno sede
le societa partecipanti alla fusione. In alternativa al deposito presso il registro delle imprese il
progetto di fusione & pubblicato nel sito Internet della societa, con modalita atte a garantire la
sicurezza del sito medesimo, I’ autenticita dei documenti ela certezza della data di pubblicazione” ».
%] termine éridotto aquindici giorni laddoveil procedimento di fusione non veda coinvolte societa
con capitale rappresentato da azioni.

27 Sul temav. E. Civerra, Le operazioni di fusione e scissione—1’impatto della riforma e la nuova
disciplina del leveraged buy out, Milano, 2003, 90 ss.

28 Secondo M.S. SroLiporo, Fusioni e scissioni di societa, Torino, 1994, 56, la funzione della
relazione e quellafornire una adeguatainformazione ai soci e, dunque, sollecitarne un consapevole
esercizio del diritto di voto, senza, tuttavia, possibilitadi sindacareil merito dell’ operazione edella
sottesa scelta strategica.

2 Per effetto delle modificheal procedimento di fusioneintrodotte dall’ art. 1 del decreto legidlativo
22 giugno 2012, n. 123larelazione non érichiestasevi rinunciano al’ unanimitai soci ei possessori
di altri strumenti finanziari che attribuisconoil diritto di voto di ciascunadelle soci eta parteci panti
allafusione.

30 Sul rapporto di cambio, tragli altri, v. V. PaLEa, Il rapporto di cambio nelle operazioni di fusione
e scissione, Torino, 2000;G.M. GarecNANI, Profili di valutazione nelle operazioni di fusione:
concambio e mibo, Milano, 2006.
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traduzioneintermini di partecipazione a nuovo complesso patrimonial e-societario
unificato delle singole partecipazioni dei soci tutti edelle societa.

Occorre osservare come la concreta determinazione del rapporto di
cambio siaspessoiil risultato di unadelicatatrattativatragli amministratori delle
diverse societa che prendono parte a procedimento.® Trattativa, peraltro, resa
anche complessadal fatto che, nelladeterminazione del rapporto di cui trattasi, gli
amministratori si baseranno non gia o non tanto sul valore dei patrimoni sociali,
bensi essenzialmente sul c.d. “valore economico del capitale”, cui gli aziendalisti
pervengono attraverso la determinazione del valore attuale delle aspettative di
reddito dell’ impresa risultante dalla fusione e dell’ apporto che ciascunaimpresa
che partecipaallafusione éin grado di fornire a siffatta redditivita.

Una parte della dottrina sembra propensa a riconoscere ai soci la
possibilitadi sindacarel’ operazione proprio sottoil profilo della(in)congruitadel
rapporto di cambio ed inrelazioneallaarbitrarieta o irragionevolezzadell o stesso,
considerato che, se cosi nonfosse, lastimadel val ore economico del capitale delle
aziende degraderebbe a mero valore potenziale.®?

Gli amministratori delle varie societa coinvolte nella fusione redigono,
poi, «con I’ osservanza delle norme sul bilancio d'esercizio, la situazione
patrimoniale delle societa stesse, riferita ad una data non anteriore di oltre
centoventi giorni al giorno in cui il progetto di fusione € depositato nella
sede della societa ovvero pubblicato sul sito Internet di questa», situazione
patrimoniale che «pud essere sostituita dal bilancio dell’ ultimo esercizio, se
guesto é stato chiuso non oltre sei mesi prima del giorno del deposito o
pubblicazione indicato nel primo comma».*

La situazione patrimoniale deve contribuire a completamento, sotto il
profilo contabile, dell’informazione ai soci* ed ai terzi in genere, compresi i creditori
sociali, anche se la stessa é ininfluente sulla contabilita, atteso che non va «ad
alterare i valori contabili e perché, sul piano concreto, essa si traduce,
sostanzialmente, in una mera chiusura e riapertura dei conti».*®

LA tal proposito, Cass., 11 dicembre 2000, n. 15599, in Giust. civ. Mass., 2000, 2581 ha affermato
che nelladeterminazione del rapporto di cambio ladiscrezionalitadegli amministratori deve essere
contenuta nel limite rappresentato dal contemperamento tra diritti dei soci al mantenimento del
valore economico delle proprie quote o azioni elapossibilitadi operare unavalutazione che tenga
conto dei diversi poteri “contrattuali” delle societa che partecipano alla fusione, in ordine ala
determinazione delle quotedei singoli soci. Il limiteinvalicabile e quello rappresentato dal generico
divieto di non arrecare danno alla societa.

%2 Cfr. L.A. BiancHi, La congruita del rapporto di cambio nella fusione, Milano, 2002, 44. Sul tema
dei limiti dellasindacabilitadel rapporto di cambio v., in giurisprudenza, Cass., 11 dicembre 2000,
n. 1559, in Giur. it., 2001, 1888, con notadi R. WEIGMANN.

% Art. 2501 quater c.c.

38, CaccHi Pessant, Art. 2501 quater, in P MARCHETTI - L.A. BiancH! - F. GHezzi - M. NoTari(acura
di), Commentario alla riforma delle societa, Milano, 1999, 562, evidenzia come le situazioni
patrimoniali di cui trattasi consentano ai soci di valutare se, nella determinazione del rapporto di
cambio, gli organi amministrativi si siano discostati dai valori contabili.

%G Brunti, La fusione delleimprese, in L’impresa, la gestione straordinaria, Milano, 1990, 317.
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Di particolarerilievo nell’ ambito di questa primafase del procedimento
€, poi, la relazionedegli esperti® sullacongruitadel rapporto di cambio delle azioni
o quote. Dettarelazione évoltaad indicareil metodo seguito per ladeterminazione
del rapporto di cambio proposto edi valori risultanti dall’ applicazione del medesimo,
nonchéleeventuai connessedifficoltadi valutazione. Ai sensi dell’ art. 2501 sexies,
comma 2, c.c., larelazione deve, inoltre, contenere «un parere sull’ adeguatezza
del metodo o dei metodi seguiti per la determinazione del rapporto di cambio
e sull’importanza relativa attribuita a ciascuno di essi nella determinazione
del valore adottato».

Nel ripercorrereil procedimento di determinazione del rapporto di cambio
compiuto dagli amministratori a finedi verificareil corretto uso delladiscrezionalita
tecnicadegli stessi, gli esperti devono, dungue, esprimere un giudizio sullacongruita
del rapporto medesimo, esponendonei metodi utilizzati ed elaborando un parere
circa I’ adeguatezza degli stessi, anche relativamente a peso a ciascuno di
attribuito.®

Per completezza espositiva occorre dare conto del fatto che I'art. 1,
comma 1, del decreto legidativo 13 ottobre 2009, n. 147, nella prospettiva della
semplificazione degli adempimenti delle societa, ha aggiunto un comma ala
disposizionedi cui al’ art. 2501 sexiesc.c., prevedendo chelarelazione degli esperti
sulla congruita del rapporto di cambio «non é richiesta se vi rinunciano
all’unanimita i soci di ciascuna societa partecipante alla fusione».
Successivamente, la disposizione € stata ulteriormente novellata dall’ art. 1 del
decreto legidativo n. 123/2012 ed ora cosi recita: «La relazione di cui al primo
comma non é richiesta se vi rinunciano all’unanimita i soci e i possessori di
altri strumenti finanziari che attribuiscono il diritto di voto di ciascuna societa
partecipante alla fusione». E possibile, peraltro, osservare come gia primadella
novellalegidativalaprass elagiurisprudenzaritenevano che, attesele va utazioni
in termini di meritevolezza sotto il profilo del risparmio dei tempi e dei costi
dell’ operazionedi fusione, fosse permesso ai soci di rinunciare, all’ unanimita, alla
relazione.®

3% Gli esperti, che assumono responsabilitaper i danni eventualmente arrecati alle societa parteci panti
alafusione, ai loro soci ed ai terzi (App. Torino, 24 agosto 2000, in www.tribunale.torino.it ha
affermato che I’ Autorita giudiziaria non puo controllare le risultanze dellarelazione degli esperti,
magli stessi sono responsabili in sede civile e penale, dei danni causati dal loro comportamento),
sono scelti trai soggetti che possono esercitareil controllo contabile nelle societa per azioni. Sono
designati dal tribunale laddove la societa incorporante o quella risultante dalla fusione sia una
societa per azioni od in accomandita per azioni. Se, invece, i tratta di societa quotate in mercati
regolamentati, I’ esperto deve essere scelto trale societadi revisioneiscritte nell’ apposito albo. Le
societa che parteci pano allafusione possono comungue congiuntamente richiedere al tribunale (del
luogoin cui hasedelasocietarisultante dallafusione o quellaincorporante) lanominadi uno o pit
esperti comuni.

87 Cfr. F. Fimmano, Fusione, rapporto di cambio e art. 2504quinquies (nota a sentenza Trib.
Trieste, 3 febbraio 1995), in Riv. not., 1996, 293.

3 Cfr. App. Milano, 8 gennaio 2001, in Giur. comm., 2001, |1, 421; Consiglio notarile di Milano, 6
febbraio 2001, in Riv. soc., 2001, 1026.
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Salvo rinuncia unanime al termine da parte dei soci, durante i trenta
giorni precedenti le decisioni sullafusione devono rimanere depositate nellasede
delle societa che partecipano allafusione ovvero pubblicati sul sito internet delle
stesse, affinché i soci ne possano prendere visione e estrarre copia: il progetto di
fusione(conlerelativerelazioni); i bilanci degli ultimi tre esercizi delle societache
partecipano alafusione (conlerelazioni degli organi di amministrazione e controllo
contabil€); le situazioni patrimoniali delle societa partecipanti alafusione.

Il progetto di fusione &, quindi, sottoposto all’ approvazione di ciascuna
delle societachevi partecipano.® Ladecisione pud apportare a progetto soltanto
lemodificazioni che nonincidono sui diritti dei soci o dei terzi. Si tratta, dunque, di
una sostanziale decisione di approvazione o di non approvazione del progetto di
fusione, nel senso chel’ assembleapud apportare rimedio alle eventuali irregolarita
del progetto, manon pud incidere sullo stesso con modifiche sostanziali o, tantomeno,
chearrechino pregiudizio ai creditori.*

Ladeliberazionedi fusione, unitamenteai relativi documenti giadepositati
presso le sedi sociali, deve essere iscritta nel registro delle imprese, previa
verificazionedellasussistenzadel presupposti di legge daparte del notaio qualora
la societa che adotta la delibera o quellarisultante dalla fusione rivesta laforma
dellasocietadi capitali.

4. L’atto di fusione e la fusione anticipata

Lafusione puo essere attuata soltanto dopo sessantagiorni dal’ ultimadelle previste
iscrizioni nel registro delleimprese,* salval’ipotesi in cui vi siail consenso® dei

% Salvo chel’ atto costitutivo o |o statuto dispongano diversamente, siffatta approvazione avviene,
nelle societa di persone, con il consenso della maggioranza dei soci determinata secondo la parte
attribuitaaciascuno negli utili (salvalafacoltadi recesso per il socio che non abbiaconsentito alla
fusione) e, nelle societadi capitali, secondo le norme previste per lamodificazionedell’ atto costitutivo
0 statuto con deliberazione adottata dall’ assembl ea straordinaria.

4 Sul tema, in part., G. Ferri JR., Modificabilita e modificazioni del progetto di fusione, Milano,
1998.

“ Sj osservi cheil termine ordinario, che nelladisciplina previgente eradi tre mesi, € stato ridotto
aduemesi a finedi evitare cheil procedimento giafortemente articolato nellaprimafase divenisse
anche eccessivamente lungo. Del resto occorre, atal proposito, evidenziare che, siccomeil deposito
del progetto di fusione precededi almeno un meseladeliberaassembleare, in definitivaéadisposizione
dei creditori un tempo ancora maggiore per effettuare le opportune valutazioni in ordine
all’ operazione di cui trattasi e verificarne I'incidenza della stessa sulla propria sfera patrimoniale
(cfr. G Laurin, La fusione di societa, cit., 586). Sotto tale profilo €, peraltro, possibile osservare
comeil termineprevisto dall’ art. 2501 bis, ult. cpv., c.c. per lapubblicazione del progetto di fusione
€ considerato i rrinunciabile anche da parte della stessa assembl ea degli azionisti, considerato chelo
stesso e stato indicato dal legislatore non solo nell’interesse dei soci ma anche dei creditori (cfr.
Trib. Verona, 24 marzo 1995, in Giur. comm., 1996, |1, 66; Trib. Udine, 21 febbraio 1995, in
Societa, 1995, 968; Trib. Asti, 4 gennaio 1995, in Giur. it., 1995, 1, 2, 921. Contra, App. Torino, 18
maggio 1995, in Giur. it., 1995, I, 2, 922).

“2 Consenso che, attesa la formulazione normativa, deve ritenersi possa essere manifestato con
qualsiasi forma e modalita, anche se, ovviamente, I’ interesse (degli amministratori) delle societa
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creditori delle societa partecipanti al procedimento anteriori all’iscrizione o ala
pubblicazionedi cui all’ art. 2501 ter, comma3, c.c. || termine anzidetto, dunque, &
fissato nell’ interesse dei creditori per consentireloro di proporre opposizionealla
fusione «qualora temano di subire da essa un pregiudizio per le loro ragioni
di credito, come potrebbe ad es. avvenire per i creditori di una societa
patrimonialmente solida di cui venisse deliberata la fusione con una o piu
societa fortemente indebitate, se non addirittura considerate incapienti».*

L’ opposizione dei creditori non ha motivo di essere, e non occorre —
pertanto —attendere che siatrascorso il termine sopraindicato, neppure nell’ ipotes
in cui consti il pagamento o il deposito delle somme corrispondenti a pagamento
dei creditori, anteriori all’iscrizionedel progetto di fusione, che non hanno prestato
il loro consenso all’ operazione di fusione.

Nell’ipotes di manifestazionedel consenso dapartedei creditori, dunque,
gli stessi assumono esplicitamenteil rischio di veder ridottalagaranziapatrimoniae
atuteladei loro crediti, mentre nel caso del pagamento, viene, addirittura, meno
ogni pretesacreditoriae, dunque, lafunzione stessadellagaranziapatrimoniae. E
siccome |’ opposizione é strumental e alla protezione della posizione giuridica dei
creditori, sequesti hanno giaricevuto atrimenti tutelanon vi eragionedi attendere
che decorrail termine di legge.

Riteniamo che i presupposti stabiliti dall’ ordinamento per consentire
un’ anticipata produzione degli effetti dellafusione siano daritenersi tassativi: «ne
consegue in particolare che il pagamento dei creditori o il deposito dei relativi
importi in banca non puo essere sostituito da altre forme di garanzia (ad
esempio da una fideiussione). La ragione é che una garanzia, per quanto
solida, non puo offrire lo stesso livello di sicurezza dei meccanismi previsti
dal legidatore».**Anzi, legaranzie sono tradi loro differenti ed &, quindi, necessario
valutarne I'idoneita: circostanza, questa, che é di fatto sovente preclusa al
creditore.®

Lafusione puo, altresi, essere direttamente realizzata anche qualorala
relazione degli esperti sia redatta, «per tutte le societa partecipanti alla fusione,
da un’unica societa di revisione la quale asseveri, sotto la propria
responsabilita ai sensi del sesto comma dell’articolo 2501 sexies, che la
situazione patrimoniale e finanziaria delle societa partecipanti alla fusione
rende non necessarie garanzie a tutela dei suddetti creditori».*

Nel sopraindicato terminedi sessantagiorni i creditori, come detto, possono
proporre opposi zione. Anal oga opposi zione possono, atresi, proporrei possessori
di obbligazioni delle societa coinvolte nella fusione, salvo che questa sia stata

coinvolte nel procedimento di fusione saraquello di avereidoneadocumentazione attaadimostrare
I’ espressione di suddetto consenso.

“3L. DE ANGELIS, Op. Cit., 454.

4V/. Sanclovanni, Fusione di societa e opposizione dei creditori, in Contr. eimpr., 2010, 6, 1354.
% Cfr. F. MacLiuLo, La fusione delle societd?, Milano, 2009, 365.

4 Art. 2503 c.c.
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approvata dall’ assemblea di categoria.®’

In mancanzadi opposizione pud proceders alastipuladd !’ atto di fusione.
Il contenuto di tale atto & essenzialmente ripetitivo di quello della deliberazione
ddll’ assemblea, fermi restando i possibili adattamenti e chiarimenti del caso. Quanto,
invece, alanaturagiuridicadell’ atto di fusione, deve osservarsi come le dispute
dottrinarie sulla natura giuridica della fusione si riflettano «anche sulla
gualificazione dell’atto di fusione. Un indirizzo ne afferma la natura
contrattuale o, comunque, di contratto plurilaterale; un altro orientamento,
in considerazione della pretesa assenza dei poteri dispositivi dei soggetti
redigenti, qualifica, invece, |'atto di fusione come negozio di accertamento o
come mera dichiarazione di scienzax».*®

Nonostante, dungue, il contenuto siastato predeterminato nelle delibere
delle diverse societa partecipanti alla fusione, |a dottrina prevalente attribuisce
al’ atto di fusione naturacontrattual e.® Diversamente opinando, del resto, dovrebbe
riteners chel’ atto di fusionesiaprivo di effetti dispositivi suoi propri ericonoscers
allo stesso natura ultronea, ossiameramente esecutivadelle deliberazioni di fusione.

L’ atto di fusionerimane, comunque, il momento d’ incontro delle volonta
delle parti partecipanti alla fusione, anche se le stesse sono e non possono che
essere predeterminate; e solo in forza di tale atto, che da formale e concreta
esecuzionealafusione, si puoritenererealizzato il passaggio del loro patrimonio al
nuovo ente sociale ed attuata la copertura del suo capitale.

L' atto di fusione deve essere redatto per atto pubblico e deve essere
depositato, entro trenta giorni, a cura del notaio o di coloro ai quali compete
I”amministrazione della societa risultante dallafusione o di quella che incorpora,
per I'iscrizionenel registro delleimprese dei luoghi ove é postalasede delle societa
partecipanti alla fusione, della societa che ne risulta o di quella incorporante.
L’iscrizione attribuisce efficaciaallafusione.

Per effetto dellafusionelasocietaincorporante o quellacherisultadalla
fusioneassumei diritti egli obblighi delle soci eta partecipanti allafusionemedesima
eprosegueintutti i loro rapporti, anche processuali, di dataanterioreallafusione.
Il legidatore del 2003 ha significativamente riformulato la disciplina degli effetti
dellafusione, eliminando il riferimento alle societa estinte e sancendo, in analogia

47 Ai sensi dell’ art. 2503 bis, comma 2, c.c. ai possessori di obbligazioni convertibili deve essere data
facoltadi esercitareil diritto di conversionenel terminedi trentagiorni dallapubblicazionedell’ avviso,
mentre ai possessori di obbligazioni convertibili che non abbiano esercitato lafacoltadi conversione
devono essere assicurati diritti equivalenti aquelli loro spettanti primadellafusione, ameno chela
modificazionedei loro diritti Siastataapprovatadall’ assembleadi questi obbligazionisti. Nell’ ipotesi
di incorporazione dellasocietache haemesso le obbligazioni convertibili o di fusione dellamedesima,
spetta, dunque, agli obbligazionisti chenon si siano avvalsi del diritto di conversionelapossibilita
di convertire, allascadenza, |e obbligazioni in azioni dellasocietaincorporante o di quellarisultante
dallafusione.

“ A. Cerral — G. GRIPPO, Op. Cit., 398.

4 Cfr., per tutti, FERRARA JR. — F. Corsl, 0p. cit.; L. DE ANGELIS, op. Cit., 454, secondo cui «I’ atto di
fusione eil contratto conil quale!’ operazone giunge a compimento.
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della disciplina dettata in materia di trasformazione di societd, il principio della
continuitadei rapporti giuridici, anche processuali,™ relativi all e societa partecipanti
alafusione, in capo al’ incorporante od alla societa risultante dall’ operazione di
concentrazione. Deve ritenersi che la disposizione si riferisca a tutti i rapporti
trasmissibili, tanto reali, quanto obbligatori. Cosi, ad esempio, i debiti, ancorché
non menzionati nellasituazione patrimoniale di fusione,> come anchei contratti in
corso di esecuzione, che mantengono leloro condizioni originarie.?

5. Profili di invalidita della fusione

Nell’'intento di salvaguardarelacertezzadellesituazioni giuridichee, segnatamente,
lerelazioni trale societa coinvolte nellafusione etrai rispettivi azionisti, lasopra
ricordatadirettivacomunitaria 78/855/CEE dispone unalimitazione delle cause di
nullitd® individuate nelle seguenti fattispecie: il difetto della forma notarile, la
mancanzadel controllo preventivo di legittimita (giudiziario o amministrativo), la
accertatanullitaod annullabilitadelle deliberazioni dell’ assembleageneraeinvirtt
del diritto nazionale. L'azione di nullitd, ad ogni buon conto, «non pud essere
proposta decorsi sei mesi dalla data alla quale la fusione diventa opponibile
a chi vuol far valere la nullita oppure se la nullita é stata sanata».> 1l legislatore
comunitario, tuttavia, non impone ai singoli Paesi una predeterminata disciplina,
lasciando, invece, agli stessi unaduplice scelta: escluderelapossibilitadi invalidare
unafusioneefficace o prevederelasanzione daassegnare nelleipotes di invalidita
specificamenteindividuate.

Analizzando oralasoluzione accoltadal legidatoreitaliano®e muovendo
dal tenoreletterale dellanormadi cui all’ art. 2504 quater c.c. (intestato «Invalidita
della fusione») emerge chiaramente |’ obiettivo di assicurare tutela all’ interesse
dei soci edel terzi allastabilitadellafusione e dei suoi effetti. Cosi, al commal,
recitalanorma: «Eseguite leiscrizioni dell’ atto di fusione a norma del secondo
comma dell’art. 2504, I'invalidita dell’atto di fusione non pud essere

%0 Nei rapporti processuali, lasocietafusao incorporatanon hapit capacitad’ azione edi resistenza
in giudizio (cfr. Cass., 2 aprile 2002, n. 4679, in Giust. civ. Mass., 2002, 568), considerato che la
dichiarazione del procuratore costituito circa |’ avvenuta realizzazione della fusione comporta
I'interruzione del processo (cfr. Cass., 21 agosto 1996, n. 7704, in Giust. civ. Mass., 1996, 1204).
51 Cfr., intal senso, Trib. Milano, 13 giugno 1985, in Societa, 1986, 2, 155.

52 Sulla problematica, specie per acuni profili particolari, v. Cass., 22 febbraio 1992, n. 2205, in
Giust. civ. Mass., 1992, 2.

%8 Nullita da pronunciarsi con sentenza. Si osservi che, ai sensi dell’art. 19, punto 1, lett. g), «la
sentenza chedichiarala nullita della fusione non pregiudica per se stessala validita degli obblighi
della societa incorporante o degli obblighi assunti nei confronti di essa anteriori alla pubblicita
della sentenza e posteriori alladatain cui la fusione ha efficacia». In forzadellaprecedente lett. f)
«l’ opposizione di terzo, se prevista dallalegislazione di uno Sato membro, non puo essere proposta
oltre sei mesi dalladatain cui la sentenza é resa pubblica conformemente alla dir ettiva 2009/101/
CE».

S4Art. 22, n.1, lett. c), delladirettiva.

% Sulladirettivaerelativaleggedi attuazionev. G. ScoenamicLio, La nullita della fusionenellalll
direttiva CEE e nello schema di legge di attuazione, in Riv. not., 1990, |, 887 ss.
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pronunciata». Occorre, anzitutto, osservare come |’ espressione del legislatore
comunitario «nullita della fusione» (art. 22) sia stata sostituitaconil pit generale
riferimento, nella rubrica, al’«invalidita della fusione». Siffatta formulazione
normativa sembrarecepire |’ orientamento dottrinal e secondo cui lanullitas pud
predicare solo sugli atti giuridici enon sugli effetti, con laconseguenza, quindi, che
mal si adattaall’istituto dellafusione, lacui essenzaintermini di effetti si rinviene
nell’ unificazione e nellacompenetrazione di patrimoni in origine di pertinenzadi
soggetti distinti.%

Diversamente dalla rubrica, il comma 1 dell’art. 2504 quater c.c. fa
inveceriferimento al’invalidita«dell’ atto di fusione», ingenerando cosi il sospetto
cheil disposto normativo debba esserelimitato soltanto ai cd. vizi propri dell’ atto
di fusione e non anche ai vizi cd. derivati, ossiaaquelli che si riferiscono ad altri
fasi del procedimento. Tuttavia, unasiffattaletturanon puo essere condivisa, anche
perché in contrasto con laratio dell’istituto.

Restasalva, inrelazionea motivi di invaliditainerenti il procedimento di
fusione e, comunque, cherisultino primadell’ ultimaiscrizionedell’ atto di fusione
nel registro delleimprese, lapossibilitaper i soci, i creditori edi titolari di diritti di
obbligazione di proporre impugnazione™ in via d' urgenza ex art. 700 c.p.c.
Segnatamente, |'impugnazione sara rivolta avverso la delibera dell’ organo
amministrativo o di quelladell’ organo assembleare® che si ritieneviziataed avra
I’ obiettivo di interrompere il procedimento di fusione ovvero di correggere il
medesimo.> Peraltro, in tale sede € possibile proporre istanza di sospensione
cautelare.®

Evidenteil carattere di normadi chiusuradel predetto art. 2504 quater
c.c. Inforzadel disposto di cui al comma 1, dunque, in seguito agli adempimenti

% Cfr.B. LiBonaTI, Rapporto di cambio efusionefra societa per azioni, in Riv. dir. comm., 1979, 127;
G. ScocnamicLIo, Lanullitadellafusionenellalll direttiva CEE enello Schema di leggedi attuazione,
cit., 888.

57 Sulla tipologia dei rimedi v. in part. V. Arrerni, Invalidita degli atti societari. Rimedi reali e
risarcitori, in Principi civilistici nellariformadel diritto societario, atti del convegno, Imperia 26 -
27 Settembre 2003, Milano, 2003, 131 ss.; L. ENrRiIQUEs — A. Zorzi, Spunti in tema di rimedi
risarcitori contro I’invalidita delle deliberazioni assembleari, in Giur. comm., 2006, 1 ss.

% Sul tema, ingenerale, v. R. AmBrosini, Validita, invalidita ed efficacia delle delibere consiliari, in
Societd, 1992, 1183 ss.; G. Meo, Gli effetti dell’ invalidita delle deliberazioni assembleari, Milano,
1998; V. SaLaria, L'invalidita delle deliberazioni assembleari nellariforma societaria, in Societa,
2003, 1177 ss.; A. Pisant MassamorMILLE, Invalidita delle delibere assembleari. Sabilita ed effetti,
in Riv. dir. comm., 2004, |, 55 ss.

% Lacontrariadottrina osserva, tuttavia, comele deliberazioni adottate nel corso del procedimento
di fusione costituiscano atti propedeutici o interni a procedimento medesimo e che, pertanto, gli
eventuali vizi degli stessi possono acquisirerilievo giuridico esterno soltanto allorché vengaiscritto
I atto di fusione ed esclusivamente comevizi del medesimo (cfr., per tutti, A. GENovesk, L invalidita
dell’atto di fusione, Torino, 1997, 86 s. In giurisprudenza v. App. Milano, 23 maggio 2003, in
Societa, 2004, 618, con commento di M. CassoTTanA; App. Genova, 23 ottobre 1990, in Societa,
1991, pag. 200 ss., con notadi C. SANTAGATA, Informazione dei soci e invalidita della fusione).

8 Cfr. Trib. Milano, ord. 10 dicembre 2007, in Corrieregiur., 2008, 10, 1425, con notadi U. Corea,
Sospensionedi deliberedi fusione ed effettivita della tutela.
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pubblicitari prescritti dall’art. 2504, comma 2, c.c., I atto di fusione non puo piu
esseredichiaratoinvalido. Lo scopo perseguito dal legidlatoreitaliano & daunlato,
quello di voler tutelare I' affidamento riposto da parte dei soci e dei terzi nella
sussistenzadi unanuovaorganizzazione soci etariageneratadallafusione, dall’ atro
quello di salvaguardare un complesso imprenditoriale ormai operante e, quindi, di
assicurare il prosieguo delle attivitaimprenditoriali della societa risultante dalla
fusione o di quellaincorporante: in definitiva, laratiolegis é quelladellacertezza
dei rapporti giuridici.

Quanto all’ effetto sanante dell’ iscrizione dell’ atto di fusione nel registro
delleimpreselagiurisprudenzasembrapropendere per lates secondo cui rimangono
sanati tutti i possibili vizi del procedimento, tanto quelli relativi all’ atto di fusione
Vero e proprio, quanto le alterazioni patol ogicheinerenti il procedimento antecedente
(o anche successivo) alla stipulazione del predetto atto,®* a prescindere dal fatto
che le relative cause siano qualificabili in termini di nullita, annullabilita od
inesistenza.%? L'ampiezza della norma ¢ stata riferita alla considerazione delle
difficoltaches riscontrerebbero, nell’ipotes di pronunciadellanullitadelafusione,
nel procedere alascissionedei patrimoni edelle aziende ormai riunificateaseguito
della fusione medesima e degli effetti delle relative ripartizioni sulle posizioni
giuridichedei soci edei creditori. Insomma, il legislatore, nel bilanciamento degli
opposti interessi e dei connessi costi e sacrifici sembra aver valutato come
concretamente meglio sopportabili quelli derivanti dallasanatoriadel vizi di invaidita,
rispetto a quelli conseguenti alle operazioni di «ripristino» della situazione quo
ante.

Per completezza di esposizione occorre, tuttavia, segnalare come non
manchi chi ritiene che «se I'invalidita non & pronunciabile poiché il valore
organizzativo della fusione non é piu eliminabile, cid non significa affatto
che singoli profili attuativi della fusione in quanto tali risultino, seppur vizati,
intangibili in seguito alla iscrizione della fusione nel registro delle imprese.
[...] Esemplare a questo proposito appare il profilo delle valutazioni
patrimoniali funzionali alla determinazione del rapporto di cambio. Se con
riferimento alla fusione considerata nel suo valore intrinseco si pone la
inoperativita assoluta della forza invalidante, non v'é motivo di ritenere che
al vizio che non si rifletta sulla stabilita del medesimo valore debba applicarsi
la disciplina prevista dall’art. 2504 quater c.c.».%®

61 Cfr. Cass., 20 dicembre 2005, n. 28242, in Giust. civ. Mass., 2005, 12, nonché in Giur. comm.,
2007, 2, 11, 339 (s.m.), con nota di G. Guerrier, Limiti alla tutela reale e portata della tutela
risarcitorianell’ipotesi di scissioneedi altre deliberazioni assembleari di s.p.a.

2 Cfr. App. Milano, 15 luglio 1994, in Societa, 1995, 376, con commento di A. CoLavoLpg, Fusione
per incorporazione di banca s.p.a. in banca popolare.

8P LucareLLl, Rapporto di cambio incongruo, invalidita della fusione e rimedi: una relazione
ancora da esplorare, notaa Trib. Genova 21 dicembre 2000 e Trib. Milano, 2 hovembre 2000, in
Riv. dir. comm., 2001, 282. Sotto tale profilo, riveste particolare importanza la distinzione tra
accertamento dell’incongruita del rapporto di cambio e potere di modificazione dello stesso. Sul
punto non si € mancato di osservare chel’ eventual e riconoscimento dellacompetenzain materiadi
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Sempreintemadi efficaciasanante dellapubblicazionedd !’ atto di fusione
occorre riferire della tesi secondo cui la stessa é destinata ad incidere «anche
sulla sorte delle impugnazioni eventualmente proposte nei confronti delle
precedenti deliberazioni assembleari e, quindi, sulla stabilita e definitiva
inoppugnabilita delle stesse. La sanatoria fa infatti venir meno |’interesse
dell’impugnante a ottenere I’annullamento o la declaratoria di nullita di una
deliberazione i cui effetti si esauriscono all’interno dell’accennato
procedimento e non hanno piu alcuna proiezione esterna, stante la definitiva
validita dell’atto di fusione e, quindi, dell’ operazione nel suo complesso».5
Con la conseguenza che, dopo I’ ultima delle prescritte iscrizioni, I’ impugnativa
diventeraimprocedibile.®®

In definitiva, effettuati gli adempimenti pubblicitari di rito I'invalidita
dell’ atto di fusione non puo pil essere pronunciata. Restasalvo, tuttavia, prosegue
I’art. 2504 quater, comma 2, c.c., «il diritto al risarcimento del danno
eventual mente spettante ai soci 0 ai terzi danneggiati dalla fusione». La
disposizionesi inserisce ndl solco di quellatendenzalegidativa, inmateriadi diritto
societario, aspostare latuteladei soci sul piano obbligatorio del risarcimento del
danno, «sotto il segno di un sempre piu ampio favor societati ».%

Leragioni che militano, dunque, afavore delleistanze di conservazione
dellesocietaedi certezzadelle situazioni giuridichetrovano un contrappeso proprio
nella possibilita di tutelare, in sede risarcitoria, i diritti dei soci e dei creditori
pregiudicati.®” L’ esigenza di rivestire di speciale stabilital’ operazione di fusione

modifica del rapporto di cambio, oltre ad essere contraria a principio di cui al’art. 2908 c.c.,
scalfirebbe notevolmente |’ autonomiadeliberativadelle societd, trasformando |a determinazione del
rapporto di cambio in un atto di autonomianegoziale (cfr. C. SanTacaTA, Larelazionedi stimanella
fusione eterogenea, in Societa, 1990, 994 ss.). Dal canto suo la giurisprudenza preval ente afferma
cheil sindacato giurisdizionale sullacongruitadel rapporto di cambio debbariguardare unicamente
il profilo dellalegittimita, senza poter assurgere acontrollo di merito (cfr. Trib. Milano, 2 novembre
2000, in Giur. it., 2001, |, 764; Trib. Milano, 13 maggio 1999, in Giur. it., 1999, 2110; Trib. Udine,
21 marzo 1995, in Societa, 1995, 1088; Trib. Roma, 1 agosto 1994, in Riv. dir. comm., 1996, 11, 90;
Trib. Perugia, 26 aprile 1993, in Giur. comm., 1995, 11, 124, nonchéin Riv. dir. comm., 1995, 11, 371
einForoit., 1994, |, 269; Trib. Milano, 9 marzo 1992, in Giur. it., 1993, I, 2, 252; Trib. Milano,
25 novembre 1968, in Giur. merito, 1970, |, 191; App. Torino, 15 ottobre 1992, in Foro it., 1993,
I, 805; App. Genova, 23 ottobre 1990, in Societa, 1991, 201). «La indicazione normativa di
rapporto di cambio congruo rende azionabileil rispetto di tale obbligo, quale valutazione di scelta
ragionevole, motivata e non arbitraria da parte degli amministratori, senza potere assurgere a
controllo di merito» (Trib. Genova, 21 dicembre 2000, in Riv. dir. comm., 2001, 235). Altra
giurisprudenza (minoritaria), invece, ritiene opportuno superare il principio restrittivo nella
valutazione del concambio e addentrarsi in un giudizio di merito sulla congruita del rapporto di
cambio e sull’ adeguatezza dei metodi adottati per |a sua determinazione (cfr. Cass., 11 dicembre
2000, n. 15599, in Societa, 2001, 675 ein Giur. it., 2001, 1, 1188).

5 F. Fimmano, voce «Fusione», cit., 599 s.

8 Cfr. G. Opro, Fusione e scissione delle societa secondo il D.lgs. 22/1991: profili generali, in Riv.
dir. soc., 1991, 11, 514.

% G. CaBrAs, Le opposizioni dei creditori alle operazioni societarie, in dircommm.it, genn.-giug.
20009.

57 Per approfondimenti in ordine alle preteserisarcitorie v. C. AnceLicl, La nullita della fusione, in
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ha, ciog, indotto il legislatore aprivilegiare unatuteladegli interessi pregiudicati di
tipo abbligatorio, invece che di carattere reale.%

6. La fusione delle societa di calcio

Il procedimento di fusione che coinvolgadue o pitl imprese soci etarie che svolgano
attivitasportivadi carattere competitivo e siano affiliate, per quanto qui interessa,
ala FIGC necessitadi un ulteriore passaggio o fase: I" approvazione della stessa
daparte degli organismi federali.

L’ ordinamento federale della FIGC ammette «la fusione tra due o piu
societd, la scissione di una societa, il conferimento in conto capitale
dell’azienda sportiva in una societa interamente posseduta dalla societa
conferente», purché «effettuate nel rispetto delle vigenti disposizioni normative
e legislative» ed «approvate dal Presidente della F.I.G.C.»: cosi dispone I'art.
20, punto 1, delle Norme organizzative interne della FIGC (di seguito, NOIF) che
precisa che «in caso di scissione di una societa o di conferimento dell’ azienda
sportiva in altra societa interamente posseduta dalla societa conferente,
|”approvazione pud essere concessa, a condizione che sia preservata
I’unitarieta dell’intera azienda sportiva e sia garantita la regolarita e il
proseguimento dell’ attivita sportiva.

L’ approvazione del presidente della FIGC €, dunque, condizione di
efficacia della fusione (della scissione o del conferimento d’ azienda). Deve, in
atri termini, ritenersi chelafusione postain essere tradue o piu enti societari che
operano nel mondo del calcio sia perfettamente valida e capace di produrre gli
effetti che alla stessa sono propri nell’ ambito dell’ ordinamento giuridico: la sua
efficacia, tuttavia, rimane sospesa o, meglio, condizionataallasuddettaapprovazione
con riferimento all’ ambito sportivo di rilievo federale, anche se, aben vedere, la
formulazione dellanormadi cui a predetto art. 20 NOIF, laddove si precisa che
«le delibere delle societa inerenti la fusione [...] debbono espressamente
prevedere, quale condizione della loro efficacia, I’ approvazione da parte
del Presidente Federale», sembrerebbe riferirsi a contesto giuridico generale.
Tuttavia, riteniamo che I"'imposizione della predetta clausola nelle deliberazioni
assembleari di approvazione della fusione non possa che avere rilievo ed effetto
nei soli riguardi dell’ ordinamento sportivo, nel senso cheben potralaFIGCrifiutars
di “riconoscere”’ lafusione priva della clausola de qua, ma cid non toglie che la
medesima fusione ben potra spiegare i propri effetti al di fuori del predetto
ordinamento.

Cosl interpretata la disposizione dell’ ordinamento settoriale sfugge a
possibili censure di incostituzionalita: la stessa, infatti, non incide (né potrebbe)

Riv. dir. comm., 1992, |, 267.

8 Cfr., exmultis, M. Di Sarci, sub art. 2504 quater c.c., in Trasformazione - Fusione - Scissione, a
curadi L.A. Bianchi, in Commentario alla riforma delle societa diretto da P. MARcHETTI - L.A.
BiancHi - F. GHEzz1 - M. NoTaRl, cit., 949 ss.
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sullavaliditadell’ atto di fusione stipulato trale societa, la cui disciplina é dettata
dd I’ ordinamento giuridico generaleenon puo, di certo, essere modificatao disattesa
da un ordinamento settoriale, seppur autonomo, quale quello federale calcistico.
Ma non incide (né potrebbe) neppure sulla sua efficacia generale, nel senso che
non appare dubbio che, pur in difetto dell’ approvazione federale, lafusionetrale
societa spieghi i suoi effetti, tanto reali, quanto obbligatori, non solo trale parti
coinvolte nel procedimento di fusione, ma anche nei confronti dei soci delle
medesime societa, dei creditori sociali edei terzi in genere. Tuttavia, lastessanon
riesce a produrrei suoi effetti nell’ ambito dell’ ordinamento federale, essendo, a
tal fine, previsto |’ onere di sottoposizionedell’ operazione straordinariadi cui trattas
all’ approvazionedel presidente dellaFIGC. E soltanto dopo I intervento di siffatta
approvazione lafusione de qua acquisira piena ed effettiva efficacia erga omnes.

Sul piano dellalegittimita della suddettanormafederal e sarasufficiente
ricordare |’ autonomiariconosciuta all’ ordinamento sportivo, il cui fondamento &
rinvenuto «nella norma costituzionale di cui all’art. 18, concernente la tutela
della liberta associativa, nonché nell’art. 2, relativo al riconoscimento dei
diritti inviolabili delle formazioni sociali nelle quali si svolge la personalita
del singol0»:®° pertanto, del tutto legittimaelapotestadelle singole federazioni di
emanare normeinterne per |’ ordinato svolgimento delle competizioni sportiveela
regolaritadel campionati. In difetto, non si verserebbeinipotesi di libertaassoluta
guale, invece, deve essere secondo Costituzione. Del resto, «gli ordinamenti statali
possono non consentire nel loro territorio |I'attuazione dell’ agonismo
programmatico in uno o piu sport, ma se lo consentono cio di per sé significa
che essa pud e deve essere organizzata e curata dagli sportivi stessi per
mezzo di ordinamenti dotati, appunto, del requisito della giuridicita».”

Inaltri termini, riteniamo d tratti di unasortadi inefficaciarelativadell’ atto
di fusione, che rimane pienamente valido ed efficace, manon opponibile in sede
federale. Ed éevidenteil rilievo di unatale parzialeinefficacia, laddove s consideri,
ad esempio, lasorte del titolo sportivo dellasocietainteressataa procedimento di
fusione.

Come noto, «il titolo sportivo € il riconoscimento da parte della
F.1.G.C. delle condizioni tecniche sportive che consentono, concorrendo gli
altri requisiti previsti dalle norme federali, la partecipazione di una societa
ad un determinato Campionato».™ |l titolo sportivo &, dungue, una qualita, il
complesso delle condizioni di natura tecnico-sportiva, uno status che la societa
sportiva titolare dello stesso riveste nei confronti dell’ organizzazione calcistica
dellaFIGC g, piuingenerale, dell’ ordinamento sportivo. 11 titol o sportivo «inerisce
al soggetto affiliato in sé, perché non solo ne descrive il merito e le capacita
sportive, ma soprattutto la sua partecipazione all’ organizzazione e, quindi,

8 Cass., 27 settembre 2006, n. 21006, in Guida al dir., n. 46, 2006, 59 (s.m.); Cass., 28 settembre
2005, n. 18919, in Giust. civ. Mass., 2005, f. 7/8.

A. MaraNI Toro, voce «Sport», in Nov. dig. it., vol. XVIII, 1971, 50.

 Art. 52 NOIF.
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€ una delle qualita del rapporto associativo dell’ affiliato con la F.1.G.C.».”
In breve,«si tratta dell’insieme delle condizioni tecnico-sportive che si
concretizza in una sorta di diritto / bene immateriale appartenente, in modo
personale ed esclusivo, alla societad che acquisisce lo stesso in forza dei
risultati sportivi».”™

Si parladi valore relativo (o «partecipativo»), e non gia assoluto, del
titolo sportivo, nel senso che, come evidenziato dallagiurisprudenzaamministrativa,
lo stesso «non e scindibile dall’affiliazione e non ha senso se non
nell’ appartenenza al sodalizio e secondo le regole, le condizioni, i requisiti
(tecnico-finanziari) previsti dall’ ordinamento settoriale».” Nello stesso senso,
anchelagiurisprudenzaordinariahaaffermato cheil titolo sportivo viene attribuito
dallaFIGC dietroimpegno dellasocietaad iscriversi a campionato di competenza
«alle condizioni tutte che saranno determinate in via esclusiva dalla
Federazione italiana giuoco calcio e dalla Lega d appartenenzax».™

Il titolo sportivo, insomma, rappresenta «l’attitudine del relativo
complesso aziendale di conseguire, fintanto che permane il vincolo
d affiliazione che & la fonte del titolo stesso, successi sportivi e, percio, risultati
economici diversi e maggiori di quelli raggiungibili mercé I’ utilizzazione
isolata dei singoli cespiti 0 in un differente contesto di mercato (per esempio
un campionato di rango inferiore o dilettantistico)».” La stessa FIGC, del
resto, ha precisato che «la valenza del titolo sportivo deve essere determinata
alla stregua delle regole proprie dell’ ordinamento sportivo, al rispetto delle
quali le societa affiliate sono obbligate oltre che in forza di apposita
previsione statutaria, anche in ragione dei vincoli assunti con la costituzione
del rapporto associativo e con la sottoscrizione della domanda di ammissione
al campionato».’”

Orbene, cid premesso, € possibile osservare che, quanto all’ attribuzione
del titolo sopraindicato, cosi disponeil punto 5 dell’ art. 20 delle NOIF: «In caso di
fusione approvata, rimane affiliata alla F.I.G.C. la societa che sorge dalla
fusione e ad essa sono attribuiti il titolo sportivo superiore tra quelli
riconosciuti alle societa che hanno dato luogo alla fusione e I'anzianita di
affiliazione della societa affiliatasi prima». Si comprende, dunque, I’ importanza
fondamentale — per le societa sportive che procedono alafusione — di ottenere
I’ approvazione federale di cui si € detto: in difetto della stessa, infatti, la societa
incorporante o quellarisultante dallafusione non potra «sfruttare» il titolo sportivo.
E non puo, di certo, sfuggire che anche laddovesi consideri il titolo sportivo come

2TAR Lazio, sez. Il ter, 22 settembre 2004, n. 9668, in Foro amm. — Tar, 2004, 2585 (s.m.).
M. SrerrazzA, Societadi calcio edivieto di cessione dd titolo sportivo, in www.giustiziasportiva.it,
2012,n.1, 1.

“TAR Lazio, sez. |l ter, 22 settembre 2004, n. 9668, cit.

s Trib. Monza, ord. 27 maggio 2004, in Il fallimento, 2005, 6, 62 ss.

76 Cosi TAR Lazio, sez. |1 ter, 22 settembre 2004, n. 9668, cit.

"Consiglio Federale FIGC, C.U. n. 75/A del 12 agosto 2004.
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avviamento”dell’impresache haad oggetto un'’ attivitasportiva, ossiaravvisando
nello stesso I’ attitudine del I’ impresaaprodurre utili, il predettotitolo non € comungue
concepibileal di fuori dell’ ordinamento sportivo: «cio perchéil titolo sportivo, ai
sensi dell’art. 52, | co., delle NOIF, costituisce una posizione di status inerente
al soggetto affiliato, rilevante all’interno dell’ organizzazione sportiva, sicché
esiste solamente nella misura in cui e riconosciuto dalla FIGC nel cui
contesto il relativo valore e destinato ad esprimersi e realizzarsi, onde la
relativa disciplina rende inapplicabile la disciplina civilistica del trasferimento
d’ azienda».”

Seppure, infatti, il titolo sportivo costituisca, nelle societa che operano
nell’ambito sportivo-calcistico I’ essenza stessa dell’ avviamento ed anzi, per le
societa professionistiche organizzatein formadi societadi capitali, addirittura«se
non I’unico, sicuramente il principale bene patrimoniale, e comungque un
elemento imprescindibile dell’azienda calcistica»®® e non gia, dunque, «un
gualungue bene aziendale, bensi I’avwiamento della societa sportiva, nel
senso che essa esprime e manifesta la capacita di profitto dell’ attivita
produttiva dell’impresa operante nel settore professionistico»,® occorre
considerare che detto titolo rimane, comungue, solo uno degli elementi che
concorrono adar vitaall’ assetto organizzativo di unasocietasportivache, pertanto,
non puo ritenersi compiuto in difetto di altri fondamentali elementi.® E, in ogni
caso, il titolo sportivo si distingue dall’ organizzazione aziendale, costituendo un
elemento di qualificazione e specificazionedello status di affiliato allafederazione
di appartenenza, rilevante piu per il profilo soggettivo, che per quello aziendalistico.

7. Il procedimento di approvazione della fusione da parte della FIGC

Per ottenere |’ approvazione federale, la fusione tra due o piu enti calcistici che

®Comenoto, I'avviamento &, in generale, conseguenzadei fattori dellaproduzione e dell’ efficienza
dell’imprenditore nella gestione dell’impresa ossia quel valore aggiunto dell’ azienda, rispetto a
quello dei singoli beni aziendali, che pud individuarsi nellacapacitadi attrarre clientelae generare
reddito. In altri termini, «I’aviamento € una componente del valore dell’ azienda, costituita dal
maggior valore cheil compl aziendal e, unitamente considerato, presenta rispetto alla somma
dei valori di mercato dei beni che lo compongonos (Cass., 23 dicembre 2005, 28751, in Giust. civ.
Mass., 2005, f. 12). In temadi avviamento dell’impresa sportivav. R. BonaviTacoLA, Manuale di
diritto sportivo, 11, Milano, 1991, 48 s.

®Cosi TAR Lazio, sez. 111, 12 agosto 2005, n. 6174, in Foro amm. — Tar, 2005, f. 7/8, 2462 (s.m.).
8Trib. Napoli, 2 agosto 2004, in Dir. fall., 2004, 11, 180 ss., con notadi C. EsrosiTo.

81 Cass,, sez. trib., 27 settembre 2000, n. 12817, in Giur. it., 2001, 630.

8Quali, ad esempio, il “parco tesserati” (cfr. Cass., 8 luglio 2011, n. 15094, in Diritto & Giustizia,
2011, 15 luglio, con nota di A.levoLeLLa, Il Torino perde il titolo sportivo e torna in B, il
massaggiatore perde il lavoro e si rivolge alla giustizia. Ma senza cessione d'azienda € a
rischio; nonché in Giust. civ,, 2011, 12, |, 2821 (s.m.), con nota di G. Vipiri, Societa sportive e
trasferimento d’' azienda, secondo cui «il dictum dei giudici di legittimita merita di essere condiviso
anche se appaiono necessarie alcune puntualizzazioni perché la riconosciuta applicabilita alle
societa sportive della disciplina ex art. 2112 c.c. ne impone il coordinamento con I’ ordinamento
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esercitino laloro attivita nelle forme societarie per cui il codice civile ammette
I’ operazione straordinaria di cui trattasi, deve, anzitutto, essere effettuata, come
detto, nel rispetto delle «vigenti disposizioni normative e legislative». Non vi é
dubbio alcuno, dunque, che, al pari di qualsiasi altra societa, anche quelle le cui
imprese abbiano ad oggettolo svolgimento di un’ attivitasportivain ambito calcistico
debbano seguire erispettarele previsioni codicistiche soprain sintesi ricordate. I
procedimento di fusione, quindi, & esattamente il medesimo di quello di qualsiasi
altra societa che voglia partecipare ad un percorso di riunificazione e
riorganizzazione societaria.

Ai sens dell’art. 20, punto 7, delle NOIF, la fusione (la scissione e il
conferimento in conto capitale dell’ azienda sportivain una societa possedutadalla
conferente) é consentitaalle seguenti condizioni:

- che le societa oggetto di fusione (la societa oggetto di scissione ovvero la
societaconferente) siano affiliate allaFIGC daa meno due stagioni sportive;

- che, per quanto concernel’ ambito professionistico, tuttele societainteressate
allafusione (ovvero ala scissione 0 a conferimento) abbiano sede, salvo
casi di assolutaeccezionalita, nello stesso Comune oin Comuni confinanti;

- che, per quanto riguarda I’ambito dilettantistico e di settore per I’ attivita
giovanileescolagtica, le societainteressate allafusione (ovvero alascissione
o a conferimento) abbiano sede nella stessa provincia, ovvero in comuni
confinanti di province e/o regioni diverse.®

La normativa federale richiede, altresi, che le societa coinvolte nel
procedimento di fusione, nelle due stagioni sportive precedenti, non abbianotrasferito
lasede sociaein atro comune e non siano state oggetto di fusioni, di scissioni o di
conferimenti di azienda.

Le domande di approvazione della fusione debbono essere inoltrate® al
Presidente FIGC con allegate |e copie autentiche dei verbali delle assemblee e di
ogni altro organo delle societa che hanno deliberato lafusione, i progetti di fusione,
I atto costitutivo elo statuto dellasocieta che prosegue I attivita sportivaa seguito
dellafusione, nonchél’ elenco nominativo dei componenti degli organi direttivi ed
ogni altro atto che siarichiesto dagli organi federali.

«ll Presidente della F.I.G.C. delibera sulle domande dopo aver
acquisito il parere delle Leghe competenti e, nel caso sia interessata alla
operazione una societa associata a Lega professionistica,anche i pareri
vincolanti e conformi della CO.VI.SO.C. e di una commissione composta dai
Vice Presidenti eletti, dai Presidenti delle tre Leghe e delle Associazioni delle

sportivo e specificamente con le norme organizzative della Federazione, cui le societa sportive
sono affiliate»).

8 «Nell’ipotesi in cui le suddette operazioni siano effettuate tra societa del settore professionistico
e societa del settore dilettantistico — giovanile e scolastico», precisa la norma, «vige il criterio
stabilito in ambito professionistico.

8 Le domande debbono essere presentate entro il 5 luglio di ogni anno, per le fusioni relative
all’ambito dilettantistico o di Settore per I attivitagiovanile e scolastica, ed entroil 15 luglio di ogni
anno, per I"’ambito professionistico.
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Componenti Tecniche o daloro rappresentanti».® Se ne desume che ladecisione
di approvazione o non approvazione della fusione da parte del Presidente FIGC
rimane pur sempre un provvedimento di natura sostanzialmente discrezionale,
seppureladiscrezionalita potraessere esercitata soltanto nei predeterminati limiti
di cui alecondizioni dettate dallo stesso ordinamento federale.

Peraltro, deve evidenziarsi cheladecisionedi cui trattasi, qualoralafusione
concernasocietadi rilievo per I'ambito professionitico, rimane anche assoggettata
(rectius, vincolata) ai pareri dellaCovisoc e dellapredetta Commissione. Insomma,
deveritenersi che, nonostante sussistano le condizioni previste dalle NOIF, non &
detto che la fusione riesca a superare il vaglio federale e, soprattutto, qualora s
tratti di societa professionistiche, |I’esame accurato che sara svolto dalla
Commissione come sopracomposta e dalla Covisoc. Quest’ ultima, in particolare,
e presumibile svolgaun’ analisi approfonditadegli effetti, sul piano della stabilita
economica, patrimonia e efinanziariadellasocietaincorporante o di quellarisultante
dallafusione, nell’ otticadellatuteladel diritti dei tesserati e dei dipendenti delle
societa coinvolte nel procedimento, nonché della salvaguardia dei valori e degli
interessi connessi al’ ordinato e regolare svolgimento dei campionati.

8 Art. 20, punto 4, NOIF. La commissione cosi formata esprime il proprio parere a maggioranza
qualificata, conil voto favorevoledi almeno cinque componenti. LaCO.V1.SO.C esprimeil proprio
parere, tenendo conto di ogni parametro e di ogni altro elemento idoneo agarantire la continuitae
I’ unitarieta dell’ azienda sportiva.
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