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Fusione e Scissione: profili
civilistici e contabili

di Marco Sorrentino (*)

Nei gruppi aziendali, ma non solo, le fusioni e le scissioni sono sempre piu diffuse, in
quanto permettono di gestire nel migliore dei modi le diverse dinamiche e problematiche
che possono verificarsi all'interno delle societa. E importante, perd, che tali operazioni
vengano eseguite correttamente, sia da un punto di vista formale, attraverso la formazione
della documentazione richiesta dalla legge e le tempistiche previste, sia da un punto di
vista sostanziale, attraverso la determinazione delle differenze di annullamento e di cambio.
In particolare, con riferimento a queste ultime, diviene fondamentale il ruolo del terzo
indipendente, che deve possedere le qualita di esperienza e indipendenza, cosi da poter
tutelare anche le minoranze societarie. In tale contesto, il ruolo dei controllori, viene
suddiviso tra il collegio sindacale, piu attento al corretto compimento formale delle
operazioni, e tra i revisori, che si trovano a dover controllare la corretta iscrizione in

contabilita delle operazioni che sono scaturite.

Le differenti tipologie di fusione
e di scissione

Le operazioni straordinarie si distinguono in
diverse tipologie. Tra queste un ruolo impor-
tante lo rivestono le operazioni di fusione e di
scissione, che vengono disciplinate dal Codice
civile dagli artt. 2501 e seguenti e dal principio
contabile nazionale OIC 4.

Inparticolare, la fusione, anormadell’art. 2501
del Codice civile, si distingue in “fusione pro-
pria” nel caso in cui due o pit1 societa vengano
fuse dando vita alla nascita di una nuova
societa, detta nmewco (Tavola 1), oppure in
“fusione per incorporazione” nel caso in cui
una o pill societa vengano incorporate in un’al-
tra preesistente (Tavola 2).

La scissione, invece, a norma dell’art. 2506 del
Codice civile, si differenzia in “scissione tota-
litaria” (Tavola 3) nella quale I'intero patrimo-
nio aziendale viene suddiviso tra societa
preesistenti oppure di nuova costituzione,
con la cancellazione della societa scissa, e in
“scissione parziale” nella quale viene trasferita
solo una parte del patrimonio societario, con il
mantenimento in vita della societa scissa
(Tavola 4).

Bilancio e reddito d'impresa n. 6/2018

L’iter legislativo

Le operazioni di fusione e di scissione, seppur

totalmente differenti tra loro, sono accomu-

nate da un identico iter procedimentale, che

prevede alcuni importanti passaggi e l'inter-

vento di un notaio.

In particolare, i momenti in cui si articolano

tali operazioni sono:

e progetto di fusione (art. 2501-ter c.c.); pro-
getto di scissione (art. 2506-bis c.c.);

e decisione di fusione (art. 2502 c.c.); deci-
sione di scissione (art. 2506-ter c.c.);

e atto di fusione (art. 2504 c.c.); atto di scis-
sione (art. 2506-ter c.c.).

Durante il progetto, che ¢ la fase introduttiva,

I'organo amministrativo definisce le condi-

zioni e le caratteristiche dell'operazione, che

poi dovranno essere sottoposte all’approva-

zione dell'assemblea. In tale fase, l'aspetto

pitt importante ¢ da ricondurre nella valuta-

zione del rapporto di cambio delle azioni o

quote in base al quale la partecipazione in

una societa partecipante alla fusione o alla

Nota:
(M Universita degli Studi di Genova
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Tavola 1 - Fusione propria: societa X e societa Y si fondono in una nuova societa detta Newco

Pre fusione Post fusione

Socio A Societa X

Socio B
Socio A Societa Newco
Socio B
Socio C
Socio D

Socio C Societa Y

Socio D

Tavola 2 - Fusione per incorporazione: la societa X viene incorporata nella societa Y

Pre fusione Post fusione
Socio A Societa X
Socio B
Socio A Societa Y
Socio B
Socio C
Socio D
Socio C Societa Y
Socio D

Tavola 3 - Scissione totalitaria: societa X si scinde e il suo patrimonio viene suddiviso tra la societa Y e la
societa Z

Pre scissione Post scissione
Socio A Societa X Socio A Societa Y
Socio B Socio B
Socio C
Socio C Societa Y
Socio A Societa Z
- — Socio B
Socio D Societa Z Socio D

Tavola 4 - Scissione parziale: la societa X si scinde e parte del suo patrimonio confluisce nella societa Y

Pre scissione Post scissione
Socio A Societa X Socio A Societa X
Socio B Socio B
Socio C Societa Y Socio A Societa Y
Socio B
Socio C
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scissione viene trasformata nella societa risul-
tante, comprensivo dell’eventuale conguaglio
in denaro.

Il Codice civile, richiede che il progetto venga
presentato unitamente ad altri documenti, utili
per comprendere le realta aziendali che si
accingono ad effettuare 'operazione straordi-
naria. In particolare, viene richiesta la reda-
zione delle situazioni patrimoniali delle
societa partecipanti, che non possono avere
una data anteriore a centoventi giorni rispetto
al momento di deposito del progetto, salvo il
caso in cui venga utilizzato l'ultimo bilancio
approvato, per il quale il termine passa da
centoventi giorni a sei mesi. Tali situazioni
patrimoniali sono dei veri e propri bilanci com-
posti da conto economico e stato patrimoniale,
mentre la nota integrativa non ¢ richiesta se
non negli aspetti pitt importanti.

Oltre alle situazioni patrimoniali, il progetto
deve essere accompagnato alla relazione del-
I'organo amministrativo, in cui devono essere
spiegate e giustificate le ragioni, giuridiche ed
economiche, che hanno condotto alla volonta
di intraprendere l'operazione straordinaria.
Inoltre, in tale relazione devono essere indicati
e illustrati i criteri alla base della determina-
zione del rapporto di cambio.

Infine, il progetto deve essere corredato dalla
relazione di un esperto indipendente che deve
dare un parere riguardante la congruita del
rapporto di cambio e 'adeguatezza del metodo
utilizzato dall’'organo amministrativo per la
sua determinazione. La figura dell’esperto ¢
di fondamentale importanza, in quanto utile
per la tutela delle minoranze societarie, che
potrebbero vedere lesi i propri diritti senza
aver modo di intervenire direttamente. Avere
un corretto rapporto di forza permette di non
vedere ridotta la propria partecipazione al
capitale, senza valido motivo. Proprio per tute-
lare questi interessi, la legge attribuisce all’e-
sperto delle precise responsabilita in caso di
dichiarazioni mendaci.

Questa prima fase, viene notevolmente sempli-
ficata nel caso in cui le societa partecipanti
all'operazione straordinaria, siano costituite
dai medesimi soci, considerati sia in termine
di teste che, anche, di quote. In tale casistica,
infatti, non si pongono problemi relativi alla
determinazione del rapporto di cambio in
quanto la societa risultante dovra avere uguale
compagine sociale rispetto alle altre societa,

Bilancio e reddito d'impresa n. 6/2018

per cui viene richiesto il solo progetto e la
redazione delle situazioni patrimoniali.

La prima fase termina con il deposito dei docu-
menti indicati, insieme ai bilanci degli ultimi tre
esercizi di tutte le societa partecipanti, nelle sedi
delle societa stesse e li dovranno restare per
almeno trenta giorni prima che si possa iniziare
la fase successiva, cosi che tutti i soci possano
visionarli e proporre eventuali osservazioni.
Inoltre, il progetto deve essere reso pubblico
anche nei confronti dei terzi portatori di inte-
resse attraverso liscrizione al Registro delle
Imprese del luogo ove hanno sede le societa
partecipanti all'operazione. Anche in questo
caso, dalliscrizione devono decorrere almeno
trenta giorni, prima che si possa procedere con
la fase successiva. Tale termine, utile perisocial
fine di poter partecipare consapevolmente alla
successiva votazione (momento principale
della seconda fase), puo essere ridotto nel caso
in cui tutti i soci si dichiarino gia informati e
rinuncino al termine di legge.

La seconda fase ¢ quella della decisione in
merito alla fusione o alla scissione. Le societa
partecipanti sono chiamate ad approvare il
progetto, decidendo, quindi, se procedere o
meno con l'operazione straordinaria. Tale
momento & di grande importanza, in quanto
per la prima volta viene richiesto alla proprieta
di prendere una posizione in merito a quanto
deciso dagli amministratori. La prima fase,
infatti, ¢ totalmente ad appannaggio degli
organi amministrativi, mentre in questa
seconda fase i protagonisti sono direttamente
i soci. Le maggioranze vengono direttamente
disciplinate dal Codice civile, salvo quanto pre-
visto dai singoli statuti societari.

Una volta che siano state effettuate le vota-
zioni, le delibere devono essere pubblicate nel
Registro delle Imprese, entro il termine di
trenta giorni.

L’iter procedimentale si conclude con la stipula
dell’atto (Tavola 5). La legge, pero, prevede un
congruo termine, valutato in sessanta giorni,
tra la data delliscrizione al Registro delle
Imprese della delibera assembleare e il
momento della stipula dell’atto, entro cui &
data facolta ai creditori delle diverse societa
diopporsiallarealizzazione dell'operazione;in
mancanza e decorso il termine si presume un
tacito consenso.

Tale termine, pero, puo essere ridotto nel caso
in cui l'organo amministrativo recuperi il

7
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consenso di tutti i creditori, che deve essere
dato per iscritto, oppure nel caso in cui siano
stati soddisfatti tutti quelli che non erano d’ac-
cordo o, ancora, se siano state depositate,
presso un istituto di credito, le somme neces-
sarie per il loro soddisfacimento.

Anche l'atto di fusione o scissione, redatto per
atto pubblico, deve essere iscritto al Registro
delle Imprese entro trenta giorni dalla sua
redazione e depositato presso le societa parte-
cipanti. Con riferimento alla fusione, tale atto,
pero, non puo essere depositato nella societa
risultante dalla fusione o nell'incorporante,
prima che sia avvenuto il deposito nelle altre
societa partecipanti.

E, infine, utile ricordare, che i1 termini
prima indicati possono essere ridotti alla
meta nel caso in cui all’operazione straor-
dinaria non partecipino “societa azionarie”
(S.p.a. o S.a.p.a.).

Le differenze di fusione/scissione

Le operazioni straordinarie prevedono la reda-
zione di alcune scritture aventi grado di
complessita differente. In tale ambito non ci
sivuole soffermare sulle scritture di chiusura e
apertura dei conti societari, bensi si vuole
porre I'attenzione sulle problematiche relative
all'eventuale annullamento di una partecipa-
zione (societa Alfa che incorpora la societa
Beta, di cui possiede una partecipazione) e al
rapporto di cambio.

Tavola 5 - Iter legislativo

Differenze da annullamento

Le differenze di annullamento si generano nel

caso, assai frequente, in cui sia volonta dell’or-

gano amministrativo di procedere, ad esem-
pio, con wun'operazione di fusione per
incorporazione con una societa di cui si pos-
siede una partecipazione, magari anche totali-
taria. In tale situazione la principale difficolta
risiede nella necessita di procedere all'annul-
lamento della partecipazione, con emersione

di un eventuale avanzo o disavanzo da fusione.

Il disavanzo di fusione si genera nel caso in cui la

partecipazione sia iscritta nel bilancio della

societa incorporante per un valore maggiore
rispetto alla corrispondente frazione di patrimo-
nio netto della societa incorporata. Tale disa-
vanzo, che deve essere iscritto nell’attivo dello
stato patrimoniale della societa incorporante,
puo essere spiegato da una serie di fattori, tra cui:

1) la presenza di un avviamento nella societa
incorporata;

2) la presenza di plusvalori latenti nell’attivo
della societa incorporata, quali ad esempio
un plusvalore su una immobilizzazione
valutata al costo;

3) la necessita di procedere con una svaluta-
zione, in virtt di un peggioramento della
condizione economica della societa incor-
porata, che ha determinato la riduzione del
proprio patrimonio netto al di sotto di
quanto era stato precedentgzmente pagato
dalla societa incorporante. E, ovvio, che in
tale contesto, la societa incorporante che si

Documenti Utili

Adempimenti

Prima Fase

Progetto di fusione/scissione

Deposito presso le societa partecipanti

Situazioni Patrimoniali

Iscrizione nel Registro delle Imprese

Relazione CdA

Relazione Esperto

Decorsi 30 giorni [salvo il minor termine nei casi di rinuncia dei soci)

Documenti Utili

Adempimenti

Seconda Fase

Delibera della decisione dei soci

Iscrizione nel Registro delle Imprese

Decorsi 60 giorni [salvo l'accordo con i creditori o le altre esimenti)

Documenti Utili

Adempimenti

Terza Fase Atto

Iscrizione nel Registro delle Imprese

Deposito presso le societa partecipanti

Bilancio e reddito d'impresa n. 6/2018
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renda conto dellirreversibilita del trend
negativo della societa incorporata, avrebbe
gia precedentemente dovuto procedere con
lI'iscrizione di una svalutazione.

L’avanzo di fusione, invece, si genera nel caso
opposto, ovvero nelle situazioni in cui la parte-
cipazione sia iscritta in bilancio per un valore
inferiore rispetto al patrimonio netto della
societa incorporata. L'avanzo deve, quindi,
essere iscritto nel passivo patrimoniale della
societa incorporante e le cause possono esser
ricercate tra:

e lapresenzadiunbadwill, ovverodiunavvia-
mento negativo della societa incorporata,
per cui si presume una riduzione del patri-
monio netto futuro;
la presenza di minusvalori latenti;
la presenza di miglioramento della condi-
zione economica della societa incorporata,
che ha determinato 'aumento del proprio
patrimonio netto al di sopra di quanto era
stato precedentemente pagato dalla societa
incorporante.

Differenze da concambio

Le operazioni straordinarie della fusione e
della scissione, a differenza di quanto accada
ad esempio nel caso di cessione di azienda o di
ramo di azienda, non prevedono la correspon-
sione di denaro, bensi il “pagamento” ai soci
viene eseguito attraverso l'attribuzione di
quote o azioni. Queste sono assegnate in base
al rapporto di cambio che deve essere indicato
nella relazione dell’organo amministrativo e
nella relazione dell’esperto indipendente.
Come indicato precedentemente, tale proble-
matica non emerge nel caso di operazione
straordinaria semplificata, vale a dire ove i
soci sono gli stessi in tutte le societa interessate

e hanno uguali rapporti di forza. In tale circo-
stanza, infatti, la societarisultante avra sempre
la stessa compagine societaria, con la presenza
dei medesimi soci e delle medesime percen-
tuali di proprieta sul capitale.

II rapporto di cambio, quindi, esprime il
numero di partecipazioni nella societa risul-
tante dall’'operazione (incorporante o newco in
caso di fusione oppure beneficiaria nella scis-
sione) che devono essere assegnate ai soci delle
societa pre esistenti (incorporate o fuse in caso
di fusione oppure scisse nella scissione), da
calcolarsi previa valutazione dei complessi
aziendali interessati.

Per chiarire meglio si immagini il caso di una
fusione con costituzione di una nuova societa.
Le societa partecipanti alla fusione devono
fissare liberamente un capitale nominale
della newco e la partecipazione allo stesso
deve essere proporzionale alla quota di capi-
tale economico apportato. Il capitale econo-
mico, infatti, non & rappresentativo del
patrimonio netto nominale, bensi rappre-
senta il reale valore della societa, a cui in
condizioni di libero mercato, in una transa-
zione con parti consapevoli, sarebbe alienata
la societa stessa.

Il rapporto di cambio, quindi, viene determi-
nato rapportando il numero delle azioni, che
esprime la quota di capitale di spettanza della
specifica compagine sociale, come determi-
nata in base al capitale economico, al numero
di azioni in cui e diviso il relativo capitale
sociale da annullare.

Esemplificando, si pensi a due societa, Alfa e
Beta, di cui la prima partecipata al 50% dal
socio W e al 50% dal socio X, mentre la seconda
¢ partecipata al 30% dal socio Y e al 70% dal
socio Z (Tavola 6).

Tavola 6 - Situazione pre fusione delle societa Alfa e Beta

SOCIETA'ALFA

50%

50%

SOCIETA' BETA

SocioY

70% 30%
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Operazioni straordinarie

Inoltre, si considerino i valori del capitale eco-
nomico rappresentati nella Tavola 7.

Fissato liberamente il valore del capitale
sociale nominale della Newco, ad esempio
pari a 80, la quota di partecipazione dei vari
soci deve essere determinata secondo la
seguente proporzione:

CS Newco: VE Newco = CS Socio X: VE socio X

ove con CS si fa riferimento al capitale sociale
nominale e con VE si fa riferimento al valore
economico.

Adottando tale formula, il Socio X deve avere
una partecipazione al nuovo capitale sociale e,
quindi, un equivalente valore delle quote,
pari a:

80: 2000 = x: 250

da cui, il valore del capitale sociale nominale
nella nuova societa del Socio X, deve essere
paria 10.

Allo stesso modo si possono trovare le quote
degli altri soci, che risultano pari, rispettiva-
mente, a:

e SocioW=10

e SocioY =18

e SocioZ =42

Datutto cio, appare evidente quanto sia impor-
tante la determinazione del rapporto di cam-
bio. Le operazioni straordinarie, infatti,
potrebbero essere effettuate con il solo fine,
da parte della proprieta, di ridurre arbitraria-
mente le quote di partecipazione di quei soci di

Tavola 7 - Esempio di rapporto di cambio

minoranza, che non possono opporsiin quanto
non aventile maggioranze richieste dallalegge.
Proprio nella tutela dei terzi, si € quindi mosso
il legislatore, prevedendo la necessaria rela-
zione di un esperto indipendente che valuti,
con tanto di perizie, i valori economici delle
societa interessate, e una serie di
responsabilita in capo allo stesso che non
adempia correttamente al proprio incarico.

Il legislatore ha, altresi, permesso alle societa
risultanti di iscrivere nel proprio bilancio i
diversi valori derivanti dal capitale economico,
potendo, quindi, iscrivere i valori reali e non
nominali delle societa fuse oincorporate, gene-
rando, anche in tale caso, dei disavanzi o
avanzi, che prendono il nome di differenze da
concambio.

Ripercorrendo 'esempio precedente, si puo
osservare come il valore economico nella
societa Alfa sia in realta inferiore al valore
nominale, mentre all'opposto accade nella
societa Beta. Nel bilancio iniziale della
Newco possono essere riportati i valori eco-
nomici delle due societa partecipanti, che
produrranno un avanzo da concambio di
100, con riferimento alla societa Alfa, e un
disavanzo da concambio di 1.400 per la
societa Beta (1).

Nota:

(1) Per le spiegazioni di tali differenze, si imanda a quanto
precedentemente verificato  per le differenze da
annullamento.

Capitale sociale nominale Percentuale Capitale Economico

Socio W 300 50,00% 250
Socio X 300 50,00% 250
Totale per Alfa 600 500
Socio Y 30 30,00% 450
Socio Z 70 70,00% 1.050
Totale per Beta 100 1.500
Totale generale 700 2.000
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