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Postergazione legale dei crediti
€ societa per azioni

di SErGIO LOCORATOLO

L IL QUESITO. ¥ principio della postergazione legale del diritto di cre-
dito avente ad oggetio il rimborso del finanziamento erogato da un so-
cio di s.rl alla societa, cosi come espressamente previsto dalPart. 2467
c.c., & applicabile, per analogia, anche alla s.p.a.?

IL 1L PROCESSO. Tribunale di Pistoia, 8 settembre 2008 (dep. 21 settem-
bre 2008) — G. De Marzo (Presidente estensore)

(Omissis). — SVOLGIMENTO DEL PROCESSO. - Giancarlo Frad ¢ Mirella
Siroli, con ricorso ex art. 98 L fall, hacno proposto opposizione al provvedimento
del G.D,, che ha ammesso il credito per finanziamento sodi, da loro vantato nei con
fronti della societa fallita, con postergazione ai sensi dell’art. 2467 c.c. Nel costituirsi
in giudizio, la curatela fallimentare ha chiesto il rigetto dell’opposizione.

MOTIVE DELLA DECISIONE. ~ Gl opponenti, in primo luogo, contestano
Papplicabifita dell’aet. 2467 c.c. alle societd per azioni, dal momento che la norma &
espressamente prevista all'interno della diseiplina delle s.cl. Essi aggiungono che, se
Ja norma fosse espressione di un principio generale del diritto delPimpresa, non sa-
rebhe stato necessario il richiamo operato dall’are. 2497 quinguies c.c.

La fetura fornita dagli opponenti non & condivisa dal Collegio.

Lare. 2467 cc. dispone: 1. 1] rimborso dei finanziamenti dei soci a favore della
societd ¢ postergato rispetto alla soddisfazione degli altvi creditori e, se avvenuto nel-
Panno precedente la dichiarazione di fallimento della societd, deve essere vestituiro.
2. Ai firni del precedente comma s'intendono finanziamenti dei soci a Savore della so-
caeta guelli, in qualsiasi forma effettnati, che sono stati concessi i wn momento in
cul, anche in considerazione del tpo di attivita esercitala datla soceta, risulta wn e
cessivo squilibrio dellindebitamento rispetio al patrimonio netto oppure m una si-
tnazione finanziaria della societi nella quale sarebbe stato ragionevole un conferi-
mente.

Come ¢ stato rilevato dalla dottring, tale disposizione ha introdotto un princi-
pio di correrto finanziamento dell’impresa che st trova o si avvicina ad 1a momento
di erisi e si traduce nella riqualificazionc imperativa del Prestito In prestito poster-
gato.

Lordinamento in tal modo poae un rimedio al fenomeno defla cd. sOttocapita-
lizzazione nominale che viene espressamente delincato con nguardo alle sel, sol
perché, con riguardo a tale tipologia societaria, si presume che il socio sia informato
e, ad un tempo, partecipe deile decisioni refative al finanziamento dell’attivits.

Lare. 2497 guinguies c.c., dal canto suo, tungi dal dimostrare 31 carattere ecce-
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zionale delia norma che si esamina, ne disvela il fo.ndamentp gcncmlel, dal momento
che ne conferma Poperativith con riguardo ai finanziamenti effettuati a favore della
socicti da chi esercita attivita di direzione e coordinamento nei suoi confronti o da
altri soggett ad essa sottoposti. _ ' . o

Resta in tal modo chiarito che fa postergazione del credito restiwutorio, finaliz-
zata ad evitare che i soci riversino il rischio d’impresa sui creditori, esprime una re-
gola valevole in ogni caso in cui il prestito anomalo sia effertuato dal socio ed. im-
prenditore, il quale non operi come mero mvestitore, ma s in grado di influenzare
la decisione di finanziamenzo. ‘ ‘ _ o

Tale sostrato economico ¢ la conseguente esigenza di protezione dei creditori (¢,
in definitiva, della stessa societh che potrd accedere, come r1lev.aso dalla dotsrina, a
condizioni di finanziamento meno enerose, nella misura i cui la regola della po-
stergazione riduce 1 costi di controllo ¢ monitoraggio che il creditore dovrebbe al-
timenti sostenere) ricorrono quale che sia if tipo sociale in conereto adouaro.

Cid posto in linea generale, deve rilevarsi che, pella specie, nel bilancio relativo
al periodo 31 dicembre 2001 ~ 31 dicembre 2002, i debiti verso alrt finanziaion
{che, come chiarisce la nota integrativa, riguard_ano il finanziamento soct con obbligo
di restituzione) ammentano ad euro 294.636, rispetto ad curo 264.790 del precedente
CSELCIZIO S . )

Nello stesso bilancio si registra uno squilibrio mgm‘ﬁcamvo Lra PALTimonio netto
(euro 10.063.454, che sconta una perdita di esercizio di 5.803.730 ¢ m.cadc per oltre
un terzo sul patrimonio netso al 31 dicembre 2001: euro 15.267.178) ¢ indebitamento
(il totate dei debid ammonta ad euro 24.728.173, il totale del passiva netto ammonta
ad euro 36.588.580). . )

Peraltro, dalla relazione ex are. 172 L fall, cmcrgc_?he‘gla nel 1998 esisteva uno
squilibrio tra patrimonio netto (lire 27.890.928) ¢ debiti (lire 61.237.963). .

Dalla medesima relazione emerge che Pimpresa gia dat 1998 non era in grado di
creare riccherza mediante Dattivita principale, ma solo attraverso plusvalenze o so-
pravvenienze autive di carattere straordinario derivant da alienazione di partecipa-
zioni sociali, rami d’azienda, immobili ed aleri cespit. _

Ne discende che non solo i finanziamenti intervenuti nel 2002, che r]suitapo dalla
differenza tra curo 742.375,95 ¢ Pimporto sopra indicato risultante al 31 dicembre
2001, ma anche quelli precedenti si collocano in un contesto nel qu.alc assoluiamemi
ragionevole sarebbe stato un conferimento. Quanto alfa somma di euro 400.00{?,0i
versata per spese della procedura del concordato preventivo, essa certamente esprime
un intervento in una situazione di squilibrio finanziario cccessivo, ampiamente do-
cumentato dalla cirata relazione. ] ‘ ,

Con riferimento, infine, al requisito soggettivo imposto dalia ratio dell’art. 2467
c.c., deve rilevarsi che il Frat, come emerge sempre dafla relaz&meo ex art. 172 1. fall,
¢ certamente dal 1993 il socio dominante del Gruppo. La Siroli, anche nella do-
manda i ammissione al passivo, si pone come concreditrice solidale e quindi pella
medesima posizione del Frail E cid senza contare che unico finanziamento a lei
riconducibile &, ex actis, quello relativo alle spese di procedura del C()..:l(;()rdam pre-
ventive, avvenuto in tn contesto nel quale deve escludersi che il socio possa assu-
mere ur ruolo di investitore. ‘

Le spese seguono la soccombenza. {Omissis).

I, IL COMMENTO .
Sommario: 1. 1 caso oggetto della sentenza def Tribunale di Pistoia. - 2. La po-
stergazione legale. Caratteri generali. — 3. 1 presuppost delta postergazione le-
gale ex art. 2467 c.c. — 4. Postergazione legale ¢ socierd per aziont.

1. La scntenza del Tribunale di Pistoia affronta il tema della posterga-
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zione del diritto al rimborso del socio che abbia finanziato la societs di ap-
partenenza, nel caso di specie una societd per azioni, in un momento in cui
la stessa versava in una condizione di eccessivo squilibro finanziario che
avrebbe reso ragionevole un apporto in termini di capitale di rischio piut-
tosto che, come verificatosi, di capitale di credito.

Nello specitico, un socio di una spa fallita veniva ammesso al passivo,
dal giudice delegato al fallimento, nella qualita di ereditore postergato, ai
sensi dell’art. 2467 c.c. Avverso tale provvedimento, il socio proponeva op-
posizione allo stato passivo, ex art. 98 £, sostenendo essere fa posterga-
zione di cul all’art, 2467 c.c. istituto espressamente riservato, per colloca-
zione sistematica, alla srl ¢, dunque, insuscettibile di applicazione analogica
alla spa. Il Tribunale, accertata documentalmente Pesistenza di un significa-
tivo squilibrio tra patrimonio netto ed indebitamento della societd alepoca
del’erogazione del finanziamento, nigettava 'opposizione, dichiarando ap-
plicabile il principio della postergazione anche alla spa, sulla considerazione
che la previsione delPart. 2467 c.c. sarebbe espressione di un principio di
corretto finanziamento delle societd sottocapitalizzate, diretto ad evitare che
£ soct riversino sui creditori il rischio d’impresa, che opera ogni qualvolta i
prestito alla societd sia effettuato da un socio imprenditore che, ciod, sia in
grado di influenzare la decisione di finanziamento. Nel caso di specie, que-
st'ultimo presupposto era soddisfaito dalla natura di «socio di controllo»
defl’opponente, che certificava la matura «imprenditoriale» del suo interesse.

2. Prima di verificare nel merito i termini defla pronuncia in commento,
appare opportunc illustrare i presupposti generali dell'istinato della poster-
gazione legale dei crediti, cosi come previsti dall’art, 2467 c.c.

La legge di riferma organica delie sociera di capitalt del 2003 ha esplici-
tamente dettato una previsione normativa’ diretta a contrastare il fenomeno
della sottocapitalizzazione nominale?, che prevede due disposizioni, dirceta-

' Pit precisamente, fa Relazione al decreto legislativo 17 gennaio 2003, n. 6, nell’in-
trodurre la disciplina per | finanziamenti dei soci di sel destata dallart. 2467 cc., rileva
come con Ja predetta disposizione si sia affromtato un tema da tempo noto sul piano
comparatistico, ma che nel nostro sistema non aveva trovato un esplicito inquadramento
legisiativo: 1l tema, ciod, dei finanziamentt effettuati dai soci 2 favere della societd che for-
malmente si presentano come capitale di credito, ma che, nells sostanza sconomica, co-
stitiiscono parte del capitale proprio.

La soluzione, prosegue la Relazione, ¢ stata quella, comure alla maggior parte degli
ordinamenti ¢ sostanzialmente gid affermara dalla giarisprudenza, di una postergazione
dei relacivi crediti rispetto a quelhi degli altd creditori,

In proposito, il problema pit difficile & senza dubbio quello di individuare criteri ido-
nel a distinguere sale forma di apporto rispetto ai rapporti finanziari tra soci ¢ societh che
non meritano di essere disting da quelli con un qualsiasi terzo. E la soluzione indicata dal
secondo comma dell’art. 2467 c.c,, non potendosi in via generale individuare parametri
quantitativi, & staza quella di un approccio tipologico con il quale st doved ricercare se la
causa del finanziamento ¢ da individuare nel rapporwo sociale {¢ non in un generico rap-
porto di credito): in zal senso Pinterprese, conclude fa Relazione, & invitato ad adoware un
crterio di ragionevolezza con il quale si tenga conto della situazione della societs ¢ la st
conbronti con i comportamenti che nel mercato sarebbe ragionevole aspettarsi,

* Ma, osserva G. BaL, [ finanziamentt dei soci «sostitutivi» del capitale di rischio: vi-
costruzione dells fattispecic ¢ questioni interpretative, in www.Dejuret, 2, assegnare alla
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mente collegate tra loro. La prima, contenuta nell’art. 2467 ¢.C., costitusce
una delle novita pir significative introdotie nella regolamemamm}e de?ﬂ‘a so-
cieta a responsabilith limitata; Palera, contenuta nf:ll art. 2497 quinquies c.c.,
afferisce alla disciplina dei gruppi di societ3, nell’ambito df:l capo dedicato
alle norme in tema di direzione ¢ coordinamento di societd.

Tustavia, ke predette disposizioni, dirette a regolamentare il fc'nomenuo
del finanziamento dei soci di srl* e nei gruppi, per quanto potenzgl‘me’l}te
innovative per il nostro ordinamento, rimangono ‘avvol}tc da profils dim—,
determinatezza per quanto attiene il proprio ambito d’applicazione oltre
che per una cesta facunosita della stessa discipling, la quale, in prima, g
nerale approssimazione, prevede la postergazione legale® del diritto di cre-

disciplina del finanziamensi dei soci una diretta funzione ’di contrasto dcl_la SZ?“)C*HZM“
lizzazione non appare convineente, come in ragione dell’assenza di un goor inamento
con le regole sulla formazione e composizione del patrimonio ;m}zzafe, cosi f,_solpt;faugttio
a motivo dell’incongruits di wale finalita con i rimedi dettati dall’art. 2467 ce. In &ét’l) a
postergazione ¢ la revoca dei rimborsi e dei «finanziamenti» richiamano il rszet-t;l i un
ordine soggestivo, nel conflivto wra credizori — soci ¢ non soc, ritenuto ufir_npa.t} ci.e (,otl}
una corretta ripartizione della partecipazione al rischio, mentre | o‘incmlx[f.(? di ue'a egt‘m‘a
capitalizzazione avrebbe richiesco il pily deciso intervento di una r1(§_uah zugmo;lf: in b]cln.so
proprio delle risorse erogate in capitale sociale o altra voce del nerto, e implicato allora
una rinuncia alla Bberta di finanziamento. o T

* Gia prima della rifornsa, auspicava Padozione del principt della po:;tqga:z;()mﬁ%a ¢
in tema di finanziamenti infragruppo A. Pavone La Rosa, La responsabiliti degl am-
ministratort della controllante nella crisi del gruppo sodietario, in Rm. soe., 2002, 802,

* NelFordinamento previgente la riﬁo.rma del 2003, Part, 2499 bis, co. __2, o grgvgjw
deva, per le srl unipersonali, che 1 credin del socio ael confmm:l’dcﬂ}a so_uetﬁ non fos-
sero assistiti da cause di prelazione. Ricorda I Cappiry, f crediti dei soci nei confronti
della societa e il rimborso dei finanziamenti dei soci dopo la riforma, in Riv. dzri. priv.
2005, 106, che la norma prevedeva la perdita i e)fﬁama.cieiie cause 1cg1yt1r?e fh prci‘;f.l{?{;e
net caso di unipersonalitd, venendo meno, per il crc&l?o, que%ia. pam.co arc qmi 1t ((.ﬁ 1e
avrebbe comporiato una mighore clmm"e di essere soddisfatzo. R_&sultav?no, in tal Hmo (;,
avvantaggiat gli alted credizori della societd, 3 quali concorrevane, quanto mm}o a a} pa{l)i
con il socio tnico, salve naturalmente le foro cause legittime di prelazione. La formula de
secondo comma delPart. 249C bis c.c. si caratterizzava per il fatto di essere capace di con-
tenere ur amplissimo spetro di fattispecie e per la sua connotazione ﬁel _tu‘:‘t_(? f)ggei;jﬁ;;
in quanto Papplicazione di questa norma era subordinata unicamente alla su:s.stsct‘nz,zt e :
situazione di unipersonalitd, senza che avessero rslevarfzaj alcuna le concrete c;{cebc?nz‘c‘:kre,
laive al sorgere e alla natura del eredito. Tale caratteristica consentiva a],lla m:jrz;rfn i;‘e‘ssz:ff
applicata in un numero vastissimo di ipotesi e di approntare una tutele «in 1cr)cnz1a 1hf_
Eraro sottoposte al medesimo tratamento situazioni che, nei fars, p()t.cva_r;oi,c.sscfc. anche
profondamente diverse tra di loro: Punica condizione cui era subordinata app 1—‘"34105“1
della norma era la situazione & unipersonalitd, 111d1pendcnltemcntc dalle circostanze ¢ da
concreto comportamento dei soggetti coinvolti nelloperaziore. .

In sostanza, l2 norma era formulata in modo t_aic che ai.SC:CiO non era‘conws.\sa 2
possibilita di dimostrare che il credito nei confronsi defa socierd era sorto, in concreto,
con il concorrere di circostanze e condizioni idonee ad equiparare la sua posizione a
quella di qualsiasi terzo indifferenziato. Tramite questa disposizione, dunque, era smc;:j lﬁ_
trodotta rel nosiro ordinamento tna presunzione assoluta ¢ generale di pericolosiaa della
fattispecie, in quanto nessuna distinzione, in ordine allorigine del crcldito o,aga\if(.)mgl t(lc~
gale o negoziaie) della causa di prefazione, era idonca 2 modificare la somi_ le LECr i 0.)

* It nostro ordinamento prevede anche una forma di postesgazione lega ¢ in (1:]'.: Z{{om
allipoteca {art. 2483 c.c.). La postergazione ipotecaria comprende ogni negozio d_i zspo;
sizione del grado che realizzi, praticamente, uno scambio di ipoteche. 5i tratta di un ne
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dito al rimborso di finanziamenti effettuari dai soci in tutte le 1potesi in
cui, in virtll dell’esistenza di situazioni di crisi o d’insolvenza della societd,
sarebbe stato necessario ¢ opportuno dotare la sociera di nuovo capitale
di rischio®,

Umtento del legislatore ¢ stato quello di disciplinare il fenomeno, am-
piamente diffuso soprattutto nellambito della s.cl., degli apporti non su-
scettibili di essere imputati al capitale sociale, che 1 soci formalmente pre-
sentano come capitale di credito ma che, nella sostanza, risultano costituire
capitale di rischio’,

gozio ad effest reali, che si presenta in modi diversi: come permuta di due gradi {coni-
gui o non contigni), come posposizione che, a differenza della permua, beneficia una
ipoteca di grado nferiore fasclando Piporeca pospasta gerarchicamente superiore a quella
di grado inferiore a quella beneficiatz o come postergazione in senso stretto, che st rea-
lizza quando un’ipoteca si pospone ad una con lo stesso grado. Per effetio della poster-
gazione passano tutti i diricd derivanii dal grado ¢, in articolare, 1l dirico i prefazione.
In sostarza, cambia la gerarchia con cui vengono soddisfacti i creditori privilegiati sullo
stesso bene,

® Gid prima della riforma, per M. IrrERA, | «prestitis dei soci alla societa, Padova,

1992, 215, la postergazione era la soluzione maggiormente adeguata ed equilibrata a cor-
porre gli interessi in gioeo: quelli del socio e quelli dei terzi creditori. i primo pud in-
fatti unlizzare uno strumento & finanziamento pitt flessibile del conferimento: da un lato,
i relazione alle modaliti di versamento che rimarrebbero estrance alla procedura stabi-
lita per i conferiment; dall'alero, in quante manterrebbe — salvo il verificarsi di determi-
nate situazioni (fa liquidazione volontaria e Pinsolvenza) ~ un diritto di credito aila re-
stituzione di quanto versato, azionabile nei termini contratruali 0, in assenza, in quelli
stabiliti dal giudice ex art. 1817 c.e. 1 terzi creditord, invece, non vedrebbero pregiudicate
le foro aspettative dal concorso ~ in siuazioni difficili — con i soci delia socicid debitrice,

Una tale situazione consentitebbe, poi, di far fronse ad una duplice incertezza: da un
laro, st avrebbe una qualificazione certa della categoria dei prestini dei soci alla socier,
nel senso di considerarli, appunto, quali prestitt subordinat; daffaliro, wna disciplina
espressa del fenomeno stesso, con rignardo soprattutto alle ipotesi «criticher di liquida-
zione volonsaria o di lnsolvenza della socic.

Qsserva D. Scano, [ finanziamenti dei soci, in La nuova sl Prime lettare ¢ pro-
posie interpretative, in Farina, Isss, RACTGNG e SERRA, {2 cura di) Milano, 2004, 380,
che la previsione dei finanziamenti cHetwati dai soci in determinate condiziont ¢ della
possibile revocabiliti dei relativi rimborsi controbilancia fa notevole elasticita delle norme
in punte di entitd conferibifi (art. 2464 ..} ¢ di stima dei conferiment? di beni in natura
¢ di eredi (2465 c.c), fornendo ur’importante base di tutela dei terzi creditori non soc,

E, cid, prosegue PAutore, risulta fonzionale ad un duplice obiettivo: da un lato, Pin-
tentor del legislatore ¢ di deregolamentare notevolmente Ia disciplina vincolistica dei con-
ferimenti, liberalizzandone la disciplina, nel contempo risolvendo la questione del confe-
rimento & capitale di entitd, quali opere e servizi che, seppur di indubbia valenza ccono-
mica, erano state finora relegate a utilits di seconda categoria acquisibili sole in forza di
accordi parasociali,

Dalfabiro fato, la riforma mira a disciplinare, inserendo elementi di rigiditd, la mate-
via dei finanziamenti dei soci che fino a tale intervento era rimessa allautonomia privata
quanto alla disciplina del prestive o frequentemente era occasione di abusi dei soci in
danno dei terzi.

7 Gia prima della riforma P. Assaprssa, /7 problema dei prestii dei soci nelle socters
di capitali: una proposta d soluzione, in Giur comm., 1988, 1, 509, aveva con chiarera
affermato che in presenza di deternsinate circostanze, i c.d. prestiti dei soci andassero qua-
lificati come autentici conferiment di patrimonio ed assoggettati affa relaiva disciplina,

Tale risultato, proseguiva Autore, diveniva possibile partendo da due premesse:
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Essi vengono, percid, m rilievo in virtd della particolare posizione di
socio del finanziatore che rende Papporto, condizionato, quanto al profilo
causale, dalPesistenza del vincolo societario®.

&) che il nomen iuvis assegnato dalle parti al contratio non sia vincolante ai fini della
qualificazione dello stesso da parte del giudice

5) che Ja qualificazione doveva avvenire renendo conto non gia della funzione tipica
ed astratta del negozio (nel qual caso i prestiti dei soci resterebbero sempre ¢ comunque
mutui), ma della ragione concreta, ciok dellinteresse reale che le parti attraverso il con-
tratio si proponevano di soddisfare.

Allorché, prosegue, lo scope del presunto prestito & di meteere durevolmente a di-
sposizione delfa socierd nuovi mezzi economici in considerazione dell'mteresse che il pre-
statore ha come membro della stessa, la reale natura di conferimento dell’operazione non
pud non avere il sopravvento.

Due appaiono, percid, e circostanze decisive perché il sedicente prestito sia rcono-
sciute ¢ disciplinato come conferimento (di parrimomo):

a) # carattere durevole della disponibilicd in tal maodo assicurata

Io) Pagire del finanziatore mti socius.

Tuttavia, gid in passato la dottrina aveva individuao il pericolo che a fronwe di somme
versate alla societa a tiolo di finanziamento, 1 soci potessero concorrere con i creditori
al riparto di quanto restasse delle attivica sulle quali 1 terzi creditori vantassero legittime
aspettative di potersi soddisfare allorché avessero concesso il loro credito. Cosi, F Crio-
wunts, [ versamenti a fondo perduto, in Riv. div. comm., 1974, I1, 115 ss. E, in 1al senso,
in epoca ancor pilt risatente, A. Pavone La Rosa, La teoria dellimprenditore occulie nel-
Popera di Walter Bigiant, in Riv. dir. civ,, 1967, 1, 670 ss,, stigmatizzava abuso delfe so-
cieta di capitali in cui ad una situazione di degenerazionc della struttara organizzativa
normalmente si associava um'alierazione del sistema di finanziamento. In sal modo, st di-
ceva, la funzione del capitale sociale viene svilita con il sisternatico ricorso a finanziament:
dei soci sproporzionati in relazione alla modesta entits del capitate.

Osserva M. MauGury, Finanziamenti sanomalis dei soci ¢ tutela del patrimonio nelle
societa di capitali, Milano, 2005, 78, che la postergaziohe costituisce propric una tecnica
di riallocazione del rischio d'impresa dai creditor sociali ai soci, di «estensione» dellz loro
responsabilita oltre la misura del conferimento originario.

¢ La fattispecie di cui allart. 2467 c.c. pud essere sintomaticamente rappresentativa di
quella che C. Angelici, Note in tema di rapporti contrattuali tra soci e societd, in Ginr.
comm., 1991, 1, 681, ha definito la erilevanza socialer Ji raluni rapporti contrattuali in-
rercorrent tra il socio ¢ la societd, Owvero, rapporti in cui ha «socialitds, dertvando <al
suo oggetto (del rapporto), & tale da precludere la possibilita stessa che al socio possa ri-
conoseersi una posizione del tutto coincidente con quella di un qualsiasi terzo nelia me-
desima siruazione.

Uinteresse del socio finanziatore & ben descritto da L. SranceL NG 1 credito «ir-
responsabiles alle imprese e ai privati: profili generali e tecniche di tutela, in Societa, 2007,
400. 1l socio che finanzi una societd in staso di difficolid economica ha un interesse asim-
metrico rispetto a quelo dei ereditori, in quanto, qualora le cose vadano beue, egli st ap-
propria di mtto i surplus di quanto necessario per pagare i creditori, scaricande urmavia
sugh aluri creditori, qualora a societd diventi insolvente, le evemuali perdite (eccedenti il
finanziamento concesso), grazie alla responsabilic limizata.

I soci di una socierd che si approssima allinsolvenza hanne dunque un intweresse par-
ticolare proseguire Uattivita ¢ ad assumere nuovi rischi, perché Uapside va a loro ¢ il down-
side s scarica sui ereditori {essendo originariamente sottile, o essendolo divenuto per ef-
ferto di perdite, il «cuscinettor di capitale di rischio).

Nel momento in cui i soci finanziano Pimpresa in stavo di squilibtio, essi stanno pro-
teggendo il loro diritso a percepire il swrplus {quali soci), ma lo fanno sservandost il di-
ritto a partecipare assieroe ai creditori s essa invece diverr insolvente.

Si ¢ dunque in presenza di un caso di scuola di finanziamento fatto per tno scopo
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La ‘citata disciplina circoscrive, poi, il proprio ambito di applicazione agl:
apporti finanziar, effertuac dai soci alla societd, che risultino caratterizzati
ci‘alla §ussistenza di un obbligo di restituzione in capo all’ente societario‘},‘da
cid discostandosi, ad esempio, rispetto alla disciplina degh apport a fondo
perduto, dei versamenti in conto capitale, in conto futuro aumento di capi-
t:a]e o figurp assimilate, il cui diritto alla restituzione, per i soci, per conso-
lidata prassi giurisprudenziale'?, soccombe rispetto alle pretese creditorie nel
concorso fallimentare' e viene assimilato, quanto alle modalita di restitu-
zione, agli apporti di capitale. Apport, questi ultimi, per i quali? assume
rilievo, ai fini della qualificazione, il fondamento causale dell’attribuzione
come desunto dall’attivich interpretativa del contratto e dalle volonta dei C(}hj
traenti® che, invece, rimane sfumato (perché ritenuto oggetto di preventiva
attivita di qualificazione giuridica del rapporto intercorso tra socio e societd)
nella previsione delfa postergazione dei finanziamenti dei soci, incentrata pe;
lo piu sulla valutazione delle condizioni patrimoniali € finanziarie dell’ente
al momento della erogazione'.

diverso ed ulteriore a quelio di percepire la remunerazione del capitale dato a prestito

tanto %he SPEssO nessuna remunerazione © in questi casl prevista. ,

* Cost anche E. Fazzurys, Commento allart. 2467 cc., in La viforma delle societa, a
cura di Sandulli e Santoro, vol. 3, Torine, 2003, 48, 1l quale afferma che Part. 2467, col
c.c. riguarda 1 firanziamenti in senso proprio, ciot quelli che danno vita ad un obbiig(;
di restimizione, non anche : versamenti con cui i socl intendono mcrementare il patri-
monio sociale pur al di fuori di un aumento di capitale non ancora debiberare.

‘ Trib. Chiavari, 19 aprile 1995, in Giur comm., 1996, I}, 419 ss., con nota di E.
FRANCARDO, Concorso tra soci finanziatori e tevzi creditor! in sede di Hgmidazione falli-
mentare, 421 ss.

. Y Sul tema, GB. Porravy, Capitale sociale e societa per azioni sottocapitalizzata, in
Riv. soc., 1991, 3. ’

* Per le differenze in temi di apporti di quasi capitale ¢ finanziamenti subordinat,
vi M. Racro, Versamenti in conto capitale, versamenti in conto futuro anmento di capi-
;zgl; e prestitt suibordinati effettnatt dai soci di societq di capitali, in Giur. comm., 2000, 1,

' \” In {Jcnmcmo a queste circostanze, v.. G. TANTING [ versamenti det soc alla so-
cieta, in Trattato delle societa per azioni, (diretto da) Colombe e Portale, Torino, 2004
745 ss o, «Migraziones dei versamenti spontanei dei soci dal passivo (debiti) al pam’j
monio netto (riserve) nel bilancio di esercizio, in Ginr comm., 2003, I, 694; 1., I «ver-
samentt in conto capitales tra confertmenti ¢ prestiti, Padova, 1990; M. RUI’SIN()’ Dx Ri-
118, Gli apporti sspontanci» in soceta di capitali, Torino, 2001; L. PaRRELLA, Versamenti
in dena_ro det soct e conferiments nella societd di capitali, Milane, 2000; D, CJ-?NNI I «wer-
samenti fuori capitales dei soci e la tutela del creditori sociali, in Contr: ¢ if}zp’r 1995
1810 ss; M. IRRERA, 1 prestrd, cit,, 1992, ’ '

? Cosi, G. Terranova, Commento all'art. 2467 cc, in Sodetd di capitali. Com-
mentario a cura di G. Niceolini e A. Stagno d’Alcontres, vol. 3, Napoli, 2004, 1457

Liart. 2467 c.c. individua nell’atto defl’erogazione del finanziamento il momento della
sua qualificazione quale postergato, cosi chiarendo che fa postergazione non pud colpire
i rapporto in caso di deterioramento delle condizion: finanziarie defla societd sopravve-
OULO TISPetto al momento di relativa instaurazione: sul piano soggettivo, allora, Panco-
raggio della postergazione al momento di erogazione del finanziamento solleva Finterro-
gazvo circa Lapplicazione della disciplina el casi in cui venga meno la presupposta coin-
cidenza temporale tra quality di socio ed cffetiazione dl finanziamento, Per G. Bare
op. cit., 16, Ia prima ipotesi, relativa al’acquirente di una parecipazione che finanzi la 5o
cietd prima dellacquisto della quality di socio, pud meritare risposta affermativa solo in-
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Sembra, ciog, che lintervento del legislatore non sia .d'iretto. ad attuare,
quanto al profilo della fatispecie, un’operazione riqualificatoria® delPap-
porto del socio, ma a disciplinare una nuova e specifica r(;g{)lamcntazxo??c
di quell’apporto'®, taddove si verificassero le condizioni previste dalla legge".

vocando le regole sull'interposizione fittizia o della frode alla legge, le quali ‘nchic-d(_)l}c\)
la prova che dietro al terzo futuro socio vi sia un altro socio, dtolare della disponibilita
delle somme di denaro trasferite, oppure che i finapziamento ed il successivo acquisto
della partecipazione in societd fossero parte di un disegno complessivo intenzionalmente
preordinato ad eludere Part. 2467 c.c. Ad una diretta applicazione della norma sembra
invece potersi pervenire i caso di finanziamento erogato nel pqraodo «transitorio» tra .;i
momento dell’acquisto della quota ¢ quello, difficilmente coincidente, della sua efficacia
nei confronti della socied, che si perfeziona con l’iscri.zml}c del wasferimento nel libro
soci previo deposito del relativo atto nel registro delle imprese. . .
In caso di cessione della partecipazione o recesso senza cessione del eredito da fi-
nanziamento deve invece cscludersi che la perdita della qualita di socio abbia qualche ri-
caduta sul regime def finanziamento gix qualificato postergato, considerato che il trasfe-
rimento della partecipazione non fa venir meno la patura del fmanm?meﬂm. ’ .
Nel caso, speculare, di cessione del credito postergato, conclude I'Autrice, Pappplica-
bilita della norma discende, olire che dalla gid menzionata permanenza della natwra po-
stergata del finanziamento, dalle regole sulla cessione det credito, in base alle quaki Vac-
quisto a titolo derivativo implica il subentro nella posizione del cedente. .
Salva I'evenmale patwizione i una garanza del cedente pro soluto, il rllschm’d; vederst
applicata la disciplina della postergazione implica, dunque, per il cessionario, un‘autonoma
attivita di accertarento, Soluzione non diversa merita la cessione parziale del credito, per
effetto della quale sono coinvolt nella postergazione sia il socio che ﬁ. cessionario.
© Cosi B VassaLw, Sottocapitalizzazione della societa e finanziamento dei soci, in
Riv, dir. impr., 2004, 263, per il quale i prestiti effertuati dai soci non sono «riqualificazi»
d'imperio come conferimenti (né tanto meno 1 soci perdono il benelicio della responsa-
bilits limitata), 1 prestiti restano tali, restano ciod operazioni creditizie (¢ 1 soci restano
creditori), ma sono ora direttamente disciplinata .daHa lggg_c, mediante fa postergazione ex
lege ¢ la inefficacia dei pagamenti efferuati a titolo di umberso dalla sociegy nel’anno
anteriore alla dichiarazione di lallimento. ) _
In tal senso, T. Bazwrrrn, op. cit, 50, i quale affezma c!ﬁg fa postergazione sancita
dat¥art. 2467 c.c. non comporta una equiparazione dei «prestiti» agli «apporti> del soci.
I finanziamenti restano, in priacipio, liberamente rimburs_absh,. come si d’esumc dal fatt_u
che solo 1 rimborsi effettuati pell’anno precedente la dichiarazione di falhmento} sono ri-
petibili (ferma restando Papplicabilita dellare. 65 L) A. Lowus, Commemo) all'art, 2467
cc, in Mapgr ALserts {a cura di), /] naove dmtm.dellje societd, vol. 3., I adova, 2005,
1812; M. Smvuon, La postergazione dei finanziaments dei soci nella spa, in G comm,
k79, )
2007;:’ lz’er Trib. Milano, 29 sewtermbre 2005, in Societa, 2006, 1134, !a disciplina dcn’art.
2467 c. non pud considerarsi fonte, di per s¢, di un «obbligo di corretto funziona-
mentos, potendosi dalla norma trarre solo una discipliva de.gii apport e dei versamenii
a vario titolo effetsnari in favore di una societd dai soci, ispirata dall'esigenza di contra-
stare il trasferimento sui rerzi creditori del rischiv dimpresa, ed incentrata sul.l? equipa-
razione wa finanziament ¢ conferiment a determinate condizioni, senza con a6 mutavia
impedire o scoraggiare, in generale, il diricto det soct verso fa societa che si trovi in uno
stato di bisogno ¢ che difficilmente, 0 a troppo caro prezzo, potrebbe ricorrere al cre-
dite esterno. o o ‘ )
7 Per M. Mavcury, Dalla struttwra alla funzione della disciplina sui finanziament:
soci, in Riv. dir. comm., 2008, 139, gli efferii guridici del fznanmamemo di_ssnpima_m daﬁ—
Part. 2467 c.c. sono caratterizzati dalla funzione di neutralizzare Ueventualit che il socio
aspiri preservare il valore della partecipazione socnal? tr'as.lztrzdo sul creditori «esterny i
rischio di perdite conseguenst alla consinuazione dell'attivitd.
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In sostanza, il legislatore ha inteso incidere sulla disciplina dei finanzia-
menti «anomali» senza mettere in discussione la causa dellattribuzione pa-
timoniale, che, nelle sue varianti possibili, sembra rimanere ancorata a quella

del mutuo®®. E 1o in quanto, diversamente dagli appord che vengono assi-

milati al capitale gia con riferimento al profilo causale deflattribuzione, per
1 prestiti dei soci non viene in discussione la qualificazione dell’attribuzione,
posto che geneticamente questo apporto gid sorge caratterizzato da un ob-
blige di restituzione, ma solo Popportunity, per il socio, di ricorrere a tale
strumento anziché al necessario conferimento®, in un contesto di grave squi-

Da un lato, spiega FAutore, la postergazione legale, assegnando al presuito un rango
analogo (dal puito di vista dei creditori} a quello del conferinseno, aumenta la quota di
capitale di rischio detenuta dal socio e ne riduce la propensione ad orientare gli ammi-
nisgratori verso la realizzazione di progenti caratterizeati da elevata rischiosita, Dallalieo,
atrribuendo al curatore il potere di agire per Ia restituzione di guante rimborsato al so-
cio nell’anno anteriore alla dichiarazicne di fallimento, atrenua il pericolo che il socio uti-
lizzi i dirivti amministrativi inerenti alla partecipazione sociale, ¢ segnatamente i poteri di
informazione ed eventualmente di indirizzo delFazione amministrativa, per sottrarsi al
concorso fallimentare.

¥ Negava gia, prima della riforma ¢ sia pur in riferimento alla postergazione con-
venzionale, fa possibilitd di considerare la predeta postergazione come causa di equipa-
razione tra finanziamenti ¢ capitle di tschio, G. Campopasso, [ presiiti postergati nel
diritto italiano, in Ginr. comm., 1983, 1, 146, postw che i prestil postergati costiuiscono
debiti ¢ non conferiment di capitale in senso giuridico, dato che Ia clausola di posterga-
zione non consente di mutare la qualificazione data dalle parti af rapporto ¢ di assog-
gettare tali mezzi alla disciplina propria del capitale sociale.

Osserva L. Panzany, La postergazione dei crediti nel nuovoe concordato prevensive,
in Fall., 2006, 682, che i legislatore non ha teso parificare il finanziamento cffermato
al conferimento, perché in tal caso avrebbe doviro stabilire il divieto di rimborso se non
al termine della socierd ed all'esito defha liquidazione.

Parla, invece, di rigualificazione, D. Froo, Finanziamento dei soci ¢ sottocapitalizza-
ziome della sodeta, in Soctetd, 2006, 1373.

" Sostiene M. SIMEON, op. di, 79, che ritenere che la norma abbia operate una ri-
qualificazione ex lege dei prestti dei soci in apporti di patrimenio significherebbe dovere
riconoscere che i legislatore abbia voluto assoggettarli i toto ad un regime completa-
mente diverso, del che & lecito dubitarer fa distinzione fra prestiti ¢ apport, infatti, non
attiene soltanto alfesistenza di un credito di rimborso nei confronti delfa society, ma in-
veste numerosi alirt aspetri.

In primo luogo, ¢ diversa appostazione contabile: i versamenti in conto capitale co-
seitiriscono una posta del netto patrimoniale e vanno classificati come una riserva, men-
tre 1 versamenti costituiscono veri ¢ propri debit della societd ¢ come tali vanno rappre-
sentati al passivo dello stato patrimoniale.

b secondo luogo, differisce la disciplina che presiede Putilizzo di tali somme da parte
della societd, i che s verifica, ad esempio, nel caso in cui la sociess deliberi un aumento
di capitale wilizzando le somme versate dai soch,

Nel caso st tratri di somme versate a ttolo di finanziamento, Paumento doved essere
effertuato mediante compensazione del debito del socio verso la societd con il credito che
Jo stesso vanta verso fa societi per il finanziamento eseguito, ¢ Paumento dovri quindi
considerars: 2 pagamenso. Qualora, invece, | versamenti sbbiano sostanzialmente natura
di apporti, la relativa posta iscritta al passivo sard disponibile per Fimputazione a capi-
tale, con Ja conseguenza che Paumento doved considerarsi gratuito.

Augora, diverge fa disciplina sotto il profilo del’incidenza che le perdite producono
sul versamenti del socl menire queste possono intaccare sino ad annullare gli apporti
cansa societatis, nessuna influenza diretra invece displegano sui finanziaments, # cur u-
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librio finanziario o patrimoniale della socict%. E, d’alt.rfx parte, dlvcrsam-ente
non si spiegherebbe il ricorso alla postergazione per d;smg}mare la fattispe-
cie dei «prestiti anomali», se non per differenziarli dal gia c)c_)nsobt;latg $i-
stema di tutela predisposto a favore dei creditori sociali per Pipotesi di ap-
porti di patrimonio, consistente nel precludere alla societd la restituzione
della somma versata se non in sede di liquidazione della societd®.

In sostanza, con la postergazione legale sembra operarsi, rispetto al mero
profilo dell’adempimento del’obbligazione che ne costituisce il presuppo-
sto, un’integrazione del contratto oré_gm_ano, con riferimento a! termine di
adempimento, che viene ex lege stabilito in un momento successivo alla sod-
disfazione degli altri creditori®, e cid in quanto perduri la situazione di squi-
librio esistente all’atto di concessione del finanziamento™. -

La postergazione persiste fino a quando il predetto squilibrio, ev;dcn{;-
mente presente al momento dell’erogazione del fl}minzm\nen‘tq, ¢ in essere”,
sicché, laddove esso venga eliminato, il credito ridiverra esigibile, venendo
a mancare il nesso di causalita tra postergazione ¢ condizione di disequili-
brio che Iha gencrata. Percid, se L'equilibrio mancante alla data di eroga-
zione del finanziamento viene frattanto nstabilito, gli amministratori po-
tranno procedere al rimborso a pato che, in conseguenza di tale rimborso,
sia mantenuta la posizione di equilibrio patrimoniale®. Tustavia, sembra evi-

lizzo al fine di un ripianamento delle perdite presuppone la preventiva rinuncia al cre-
dito del socio finanziatore. In tal caso, infatti, si verifica per la societs una sopravvenienza
attiva che potri essere imputata a capitale o a copertura delle perdie.

Ebbene, conclude PAutore, ritenere che Part, 2467 c.c., attraverso una riqualificazione
forzata dei prestiti dei soci abbia inteso determinare E’estc:nslofm reiroativa det regime
degli apporti di patrimonio o che abbia voluto imporne Papplicazione agh amministra-
tori nel corso della vita della societd, appare tesi difficilmente sosterui;fle: non soEq per
Pintrinseca indeterminatezza dei criteri di individuazione dei versamenti assoggeteati aila
regola dell'art. 2467 c.c. — che renderebbe complessivamente incerta fa gestione contabile
¢ finanziatia della societa — quanto per il fatio che si tratterebbe di conseguenza del tutto
ultrones rispetto alle esigenze di wurela dei creditori sociali. o o

2 Cosi, M. MORAMARCO, La postergazione del finanziamento dei soct nella societa a
responsabilita limitata ed il concordato preventivo, in Dir. fail., 2007, 11, 88. -

"% Cosi C. Fseosrro, 1| «sistemas delle reazioni revocatorie alla vestisuzione dei fi-

nanziamenti postergati, in Soceta, 2006, 561. o o

% Per G. Lo Cascro, Commento allart. 2167 ¢c, in Soceta a responsabilita lz)mz—
tata. La viforma del diritto sodietario {a cara &) G. Lo Cascio, Milano, 2004, 79, Pap-
plicabilitd della postergazione non pud assumere carattere p{:rma.ncnzc,.dovméos; in ogni
caso dubitare della legitrimisa costituzionale di wna norma che impedisca al creditore di
far valere e proprie ragioni durante la vita della sociexd. . ) .

B Cosi, A. Barravung, [ finanziamenti dei soct nella snl, in ‘AC_IL? 2003, 397. _

" G. Presty, La nuova discipling della sociea a responsabilita limitata. I punto di
vista del giurista, in AAVY., La riforma delle societa di capitali, a cura di Abriani e One-
st, Milano, 2004, 129. Diversamente, osserva C. L;SP_OSI"%'(l), op. it 5.62,.:fnc0rarc 1 ve-
nire meno della postergazione solo al pagamento degli altri creditori, Is1gn1'ﬁ.chereb}:>c_:\ pre-
cludere, i ogni caso, la restituzione del {'man;mm_emo_d}Jrai}t_c la vita delia s_oc!cm,’t.:s—
sendo impensabile che questa sia priva di credicori sociali. S imprimerebbe ai finanzia-
menti postergati un vincolo di destinazione superiore al capitale sociale, visto che que-
stultimo pud essere ridotto, ex aree. 2445 ovvero 2482 c.e., 1n ragione di una delibera as-
sembleare la cui efficacia & subordinata afla mancata opposizione dei creditori sociali nei
termini e con le modalitd fissate dal legistatore. lnolire, § ﬁnan;mrgxcmz s caratterizze-
rebbera per una maggiore indisporibilita anche rispetto alla restituzione dei «versamenti
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dente che Ia problematica relativa alla durata dell’effetto postergativo assuma
piena e diretta rilevanza solo in relazione a quello che si riterra Pambito di
applicazione temporale della norma. Se, come si vedri ritenersi piti fordato,
anche sulla base di una valutazione comparatistica®, Ja disposizione trovi
motivo di sussistenza solo in diretta connessione con la funzione di garan-
tire il rispetto del principt della par condicio, e, piti specificamente, rispetto
a1 profil legati alla allocazione dell’attivo della fiquidazione, sembra potersi
gia affermare che Pistituto delimiti i propri ambiti applicativi all’interno di

procedure concorsuali collettive® ed in 1potesi di esecuzioni individuali su

beni deila societd, cui partecip, nella qualisa di creditore procedente o in-
5 A, Gl partecip 9 P

tervenuto, if socio-finanziatore?.

3. Quanto a1 presupposti di applicazione generale defla disciplina, la po-
stergazione del diritto di credito dei soci®, piti che del diritto al rimborso,
si verifica, ai senst dellart. 2467, co. 2, c.c., aliorché i finanziamenti effet-
tuatl dai soci siano stati erogati i determinate circostanze e, in particolare:
© a} «in un momento in cui, anche in considerazione del tipo di attivity
esercitata dalla socied, risulta ua eccessivo squilibrio dell’indebitamento ri-
spetto al parimonio netto»® o b} «in una situazione finanziaria della so-

in conto capitaler, per il quali il rimborso pare subordinato ad una delibera rispetzosa
del precemro di cui alPart. 2431 ce.

® Afferma G.B. PorraLy, [ «finanziamentis dei soci nelle societa d&i capitalt, in Banca,
borsa, 2003, 1, 681, che, alla luce delle esperienze comparatistiche, un’applicazione della
regola della postergazione sembra doverst negare al di fuort defle procedure concorsuali
¢ di quelle di liquidazione della societh: ma con avvertenza che la restisuzione dei “pre-
stiti» ai creditori-soci pud trasformare Ja situazione di «sottocapitalizzazione nominales
della societd in ssottocapitalizzazione materiales, con tutte fe conseguenze a carico degli
amministratori e del soci,

* In al senso, senibra potersi condividere Popinione di A. Parry, Fallimento ¢ si-
stemni di graduazione dei orediti, in Dir, fall,, 2002, 1, 1413, che osserva come un pro-
blema di graduazione dei crediti (di cui la postergazione rappresenta una fattispecic G-
pica), ossia di una loro classificazione sulla base della natura degli interessi turelati, as-
suma rilevanza soltanto in presenza di un concorso tra creditori.

¥ La considerazions & di L. Panzany, La postergazione, cit., 682,

* Per la disamina defla fawispecie dei crediti o prestiti subordinati, in cui la poster-
gazione acquista rilevanza in quanto effetto convenzionalmente voluto dai contraend in
un contratto, v. 5. Vanony, [ orediti subordinar, Torino, 2000,

# 8i chiede L. Manorrow, La discipling dei finanziamenti soci nelle societa di capi-
tali, in Societd, 2006, 174, s¢, al fine di identificare quando risulti un «eccessivo squili-
brio» dell'indebitamento rispetro al pawimonio netto, ci si possa riferire aghi indici di bi-
lancio tipici della struttusa finanziara, quali, ad esempio, Pacid test, il rapporto di inde-
bitamento, il margine di tesoreria, il capitale circolante netto che, nel misurare 1} fivello
debitorio delPimpresa a breve wermine con riguardo alle entrate ed alle vscite monetaric
che si verificheranno entro Pesercizio successivo a quello di riferimento o el medio e
lungo rermine, mettono in evidenza e performances dellimpresa ¢ forniscono informa-
zioni wili cirea a skuazione finanziaria, patrimoniaie od economica di quest’ultima, op-
pure si possa trarre spunto dallart. 2412 c.c. che in tema di socierd per azioni, sancisce
nella misura del doppio del capitale sociale, della riserva legale e delle riserve disponibil
risultanti dall'ultimo bilancio approvato il limite massimo per Femissione dei prestit ob-
bligazionari. Per Putilizzo di quesultimo indice si esprime V. Savavia, 7 finanziamenti
dei soct alla societa a responsabilits limitata, in Societs, 2005, 1079,

Per G. Bare, op. dt, 13, dailassenza di una specifica quantificazione dellindebita-
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cieta nella quale sarebbe stato ragionevole un conferimento»®. Se la fattg:
specie sub b) rende abbastanza agevole ipotizzare che «la ragmnevc?lez,za»
dellesigenza di efferruare dai soct un apporto di capitale di rischio com-

mento «eccessivor appare giustificato ricavare elementi indiretti di ghudizio in propositc
da alre disposiziom di legge, quali quelle dettaze in tema di presuppost: deffamumini-
strazione straordinaria, nonché det limin all’emissione di c}bb]igam_om nelta spa. Lart. 2,
co.1, lett. b), dlgs. 270/1999 suabilisce fa soggezione ad amministrazione straordinaria delle
imprese aventi, tra Paltro, «debiti per un ammontare complessivo non inferiore ai due
terzi tanto del totale dellattivo dello stato patrimoniale che dei ricavi provenienti dalle
vendite ¢ dalle prestazioni dellultimo esercizio». _ . o

Applicandosi la procedura in questione alle imprese insolvend, non vi ¢ ragione per
ritenere che wle requisito oggettivo non possa rappresentare un elemento di valutazione
ai find dell’art. 2467 c.c. Infazti, benché la postergazione dei finanziamentt non implichi
insolvenza, la ricorrenza di un’esposizione debitoria corrispondente a quella idonea all’a-
pertura della sopra richiamata procedura dovrebbe a maggior ragione reputarsi indicativa
di una situazione di accentuato rischio dei creditori sociali. o

Anche la circostanza che Fart, 2412, co. 1, c.e. limit Pemissione di obbligazioni ad
una «somma complessivamente non eccedente il doppio del capitale, della riserva legale
¢ delle riserve disponibili risultangt dall'ulimo bilancio approvatos pud cssere utile ai fini
della valutazione i questione, considerata la a)mpal;ibililfé éleiiz% finaligd dl‘ La_ﬁe .lm}m: (an-
corché esso non sia applicabile alla socierd a resp()lzsa.bx!ltﬁ .im'fxmta,.ia cul dlS.ClPllﬂa anzi
non ne prevede alcuno relativamente allemissione di titoli di debiwo), consistente n)-e_l%a
conservazione di un determinato equilibrio tra mezzi propri e indebitamento, con l'in-
tendimento di replicare, mediante Uapplicazione dell’art. 2467 c.c,, a un indebitamento
«ECCLSSIVOP,

* Osserva B, Lisonary, Divitto commerciale. Impresa e societa, Milapo, 2005, 465,
che in entrambe le ipotest previste dallart. 2467 c.c. «si prevede un giudizio di valore di
chi poi sard chiamato 2 giudicare quanto alfa qualifica delloperazione in esame, di con-
tenuto naturalmente deficato, specie se il finanziamento dei soci sz verifichs per sopperire
a carenze patrimondalt determinatesi per # sopravvenire di perdite, e ancor piti se la so-
ciety cada in insolvenza prima del decorso di un avno dafla data _dcl_fmanm_arpen.m del
socio, per la nota propensione dei giudicl fallimentari ad allargare il piir possibile in ter-
ot empirict Yambito delle revocarorie, Fistanza, comunque, & dt non consentire a:l S0~
cio di rendersi estranco al rapporto societario ~ di «esternalizzares il proprio contributo
finanziario — quando coerenza economica vorrebbe il ricorso al capitale di rischio anzi-
ché al capitale di creditos. o o o

Per L. MANDRIOLY, op. cit,, 173, le due fattispecie costituiscono criteri autonomi ¢ di-
sgluntamente considerati. ) . o o

? Osserva C. AnaLict, La riforma delle societa di capitali, Lexioni di diritto com-
merciale, Padova, 2006, 59, che if criterio di ragionevolezza € in grado SOprAttuLto di es-
sere utilizzato a fiai applicativi, chiedendosi qual & ﬂ_ comporiamento gpico, solcsa}me‘me
tipico, non tante del socio, quanto del terzo fimnzzatore._ Si tratta, ciod, di chiedersi se
aella situazione data potrebbe «ragionevolmentes attendersi che un terzo estraneo alka so-
cletd, un normale operatore del mercato sia disponibile ad effervare un finanziamento:
con la conseguenza che la disciplina delP’art. 2467 c.c. diviene \g})piicablle essenzialmente
quando a tale interrogativo debba fornirsi risposta negativa. Fm tal caso, in definitiva,
che risulia nevitbile fa conclusione secondo cni la ragione economica del finanziamento
risiede nella posizione di socio di ¢hi lo concede, N L

Per M. Irrera, Commento all'art. 2467 cc, w 1} auovo dintto societario, Com-
mentario diretto da Cottino, Bonfante, Cagnasso, Montalenti, vol. 2, Bologna, 2004, 1791,
il legislatore ha introdotro una clausola generale, quella della ragionevolezza, che potrebbe
dare origine ad un consistente contenzioso, in quanto fa medesima ha un significato suf-
ficientemente definito nella common law ma non ne ha uno alirettanto sicuro nella divil
law e segnatamente nel diritto italiano.

Postergazione legale dei crediti ¢ sodeti per azioni 655

prenda®, e sottintenda, una difficoltd finanziaria dellimpresa®, meno evi-
denti appaiono 1 contorni temporali ai quali riferire la rilevanza, ai fini della

ostergazione del credito dei soci, della situazione di «eccessivo squilibrio
P q

* Per L. PARRELLA, Finanziamenti dei soci e postergazione del credito di restitnzione:
i nuovo art. 2467 ce, in AaVv., La «nnovar sodetd 4 vesponsabilita limitata, a cura di
Miols, 296, i crireri normativi non appaiono efettivamente alternativi, sussistendo un rap-
porto di geoere a specie wa 1l secondo ed i primo parametro; i criterio di ragionevo-
lezza assurge a vera ¢ propria regola generale (o clausola di chiusura), mentre «lecces-
sivo squilibrios rappresenta la mera specificazione, legislativamense tipizzata, di una ipo-
tesi in cul, in considerazione della situazione finanziaris della socletd, sarchbbe stato ra-
gionevole un conferimento in luogo del finanziamenso erogato dal socio,

? In tal senso, osserva L. De Ancens, Dal capitale «leggeros al capitale «sottiles: si
abbassa il livello di turels dei creditori, in Socteta, 2002, 1463, lindeterminatezza del ge-
nerale rinvio al requisito della ragionevolezza finira per dar vita a numerose dispute giu-
risprudenziali circa il significato del medesimo. Ricorda in proposito L. Manpriors, op,
at., 175, che la relarione governativa di accompagnamento della riforma ha precisato che
tale parametro dovrebbe tener conto della situazione dell societd, confrontandela con
comportamenti che nel mercato sarcbbe stato ragionevole aspetiarsi,

H che sembrerchbe prima facie allargare Pambizo dei finanziamenti postergatt in quanto,
salva Pipotesi di momentanee ¢ non ricorrent difficolts di Ca$sa, Se UNa $OCletd necessita
di mezzi finanziari & alquamo verosimile che un conferimento debba comunque sempre
ritenerst ragionevole.

Cost anche E. Fazzurmy, op. cit,, 49 il quale aggiunge che, in relazione ai due criteri
utilizzasi dal legislatore perché operi la postergazione, i secondo criterio non pud vani-
ficare il primo ma integrarlo: il primo fa riferimento ad una simazione di squilibric in
atto; il secondo ad una situazione in cui solo il ricorso a mezzi propri sarebbe ragione-
vole, perché quello squilibrio si determinerebbe se la societs ricorresse al credito - alle
condizioni di mercato, naturalmente — invece di capitalizzarst,

Osserva M. Camposasso, 1 finanziamento dei sod, in Banca, borsa, 2008, 443, che
appare destinzito di fondamento sul piano economico il tentativo di determinare la «ra-
gionevolezza di effettuare un conferimentor in base alla destinazione dei fondsi raccolt.
Qrealsiasi impiego, anche rischioso o a lungo termine, pud essere finanziato, precisa PAu-
tore, mediante 1 ricorso all'indebitamento, se & conveniente farlo. E gli studi economici
chiariscono che & conveniente fin quando la societd non ha raggivuto il punto di equili-
brio finanziavio. Vale a dire, quelia particelare combinazione fra fort di finanziamento
{capitale/debito) che consente di massimizzare il valore del’tmpresa sociale,

Di favto, pers, & valatazione concorde deghi cconomisti che non s possibife stabilire
con certezza o in anticipo se una scelta finanziaria aved effest positivi © negativi sl va-
fore dell'impresa, dipendendo tali esiti da variabiti numerose ¢ complesse, zleune delle
quali nemmeno misurabili in cermini oggettivi: fa redditvica deghi impieghi, Fandamento
generale del mercato, la reazione degli investitori a determinate scelte gestionali, la capa-
citd di generare fquidita sufficiente. Si afferma pertanto che Pequilibrio finanziario & un
obiettivo astratto di buona gestione, senza perd che nessuna formula possa mai stabilire
S¢ 813 STAO I concreto raggiunto,

Percit, Pindeterminatezza del concetto economico defPequilibrio finanziario fa si che
CS80 IO pOssa essere assunto a parametro ¢ riferimento per Papplicazione della regola
della postergazione dei prestiti dei soci. Tl perseguimento di tale obtettive comporta, con-
clude PAutore, margini Jincertezza ¢ profili di discrezionalitd ki che non si pud non
riconoscere it questo campo Vinsindacabifiea delie scelce di gestione degli ammintseratori
¢ la Bberta di iniziativa economica dei soci, nei limiti in cui 1ali scelte non appaimno ma-
nifestarnente irragionevoli, E fa manifesta irragionevolezza ricorre sole quando le condi-
zioai patrimoniali e finanziarie della societ pongono la stessa concretamente a rischio
dinsolvenza, anche perché solo in questo caso sussiste I necessith i elare i creditori
esterni.
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dellindebitamento rispetto al patrimonio nettor, cui Ja norma fa rinvio™.
Tuttavia, tanto il riferimento letterale all’«eccesso» di squilibrio, quanto la
necessitd di evitare che la norma possa ricomprendere le ipotesi relative ad
un qualsiasi intervento dei soci diretto a riequilibrare le situazioni di tem-
poranea ¢ superabile illiquiditd della societd, fanno propendere per ur’in-
terpretazione della sostanza economica deila fattispecie circoscritta a situa-
zioni d’insolvenza o di crisi®®, intesa quest’ultima come comprensiva di ele-
menti prodromici e preparatori della prima®. Né dalla norma sembrerebbe
potersi desumere, seppur per via induttiva, Uesistenza di un ulteriore argo-
mento a favore della zesi della necessitd, per la durata della vita della so-
cietd, della sussistenza di un capitale sociale non manifestamente spropor-
zionato rispetto all’oggetto sociale®.

M Per M. Ixrura, Commento, cit,, 1791, 1 due criteri previsti dall’are. 2467, co. 2, c.c.
— che letteralmente appaiono in qualche modo indipendenti {Peccessivo squilibrio, da un
lato, ¢ la ragionevolezza, dalPalro) ~ debbono invece essere intesi come due facce del
medesimo principio, leggende clot la conglunzione «oppures con «ossia»; i wl modo la
clausola generale della ragionevolezza trova un suo risconwro tangibile nelindice di bi-
lancio espresso dal rapporto tra indebitamento ¢ patrimonio netto.

% Osserva V. SANGIOVANNY, Finanziamentt dei quotisti di s.vl. tedesca (Gmbh) alla
societs ¢ insolvenza della societa, in Contv. impr. Enropa, 2006, 341, che, nelf'ordinamento
tedesco, il criterio da cui il legisluore fa dipendere Veffetro della postergazione & fa man-
canza di «dignitd credisiziar della skl nel momento in cul i finanziamento & stato ef-
fettuaten: la societi st deve considerare «indegna di creditor quando non pud ottenere un
finanziamento da una banca a condizioni normali ¢ mercato. Bisogna porsi dal punto di
vista non tanto della specifica banca di cui & cliente ka sk, ma da un'angolazione gene-
rale, di un istituto di credito «medio=. Si tratta di valutare se una banca standard sarcbbe
o meno disponibile a concedere un finanziamento alla societd, considerara la sitnazione
in cul essz st trova. Un isdmuto di credito, richiesto di un finanziamento, effetrua tuwd gh
accertamenti del caso ¢ decide se concedere il mutuo, Generalmente, 1 criteri per asse-
gnazione dei prestiti sono simili per tutie le banche, ma non identici. La s.xl. che ha bi-
sogno di mezzi freschi, se non i ottiene dat «proprio» istitute di credito, prova chiederli
ad altri, Se la society riceve piir rifiuti, si pud parlare di una valutazione media dinde-
gnitd creditizia. Se non si trova una banca disponibile a finanziare la s.cl, ne consegue
che ta societd — secondo le valutazioni del mercato — deve essere fiquidata. [n assenza,
infatti, dei fondi messi a disposizione da un finanziatore, la srl non pud continuare fa
sua attivith perché le mancano i mezzi.

% Per G, TerranOva, Commients, cit, 1460, lo squilibrio potrebbe essere compati-
bile anche con una regolare erogazione di fondi da parte delle banche: sia perché esse
porebbero aver sotrovalutato i rischi connessi all’abnorme situazione debitoria della so-
cletd; sia, sopracwutto, perché il capitale di credito potrebbe essere stato apportato fin dal-
Pigizio con una certa dovizia dai soci o dalle altre societd del gruppo, con la conseguenza
di non incidere sul «merito creditizion, se si considera che 1 terzl finanziatori potrebbero
addirivrura essere incoraggiati dalfla fiducia manifestata nella validith deil'invesnmento dai
soggetl pilt direttamente coinvola,

¥ "Test pitt in generale autorevolmente sostenuta da G.B, Powrrare, Capitale sociale e
conferimenti nelle societd per aziomi, in Riv. soc., 1970, 33 ss; In., Capitale sociale ¢ so-
cietd per azioni sottocapitalizzata, in Riv. soc, 1991, 3 ss; Ip., Capitale sociale e societd
per azioni sottocapitalizzata, in Traltato delle societi per azioni, diretio da Colombo ¢
Portale, Torino, 2004, 3 ss.

Critica FPipotesi diresta a considerare Part. 2467 c.o. quale espressione del principio
generale di adeguatezza del capinale sociale alle dimensiont defimpresa, M. Stveon, op.
cit., 73 ss., it quale rileva come in passato fossero addoue, in proposito, una serie di di-
sposizioni considerate rappresentative del predetto principio.
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il riferimento espresso, quanto ai presupposti di applicabilita della fatei-
specie, a situaziom di msolvenza o di crisi sembra, piuttosto, limizare e cir-
coscrivere la rilevanza della norma a «princpio generale di funzionamento
dellimpresa in crisi>®, teso a rendere effettivo, ancor prima dellapertura for-
male delle procedure che regolano Iinsolvenza, il principio di parita di trat-
tamento dei creditor, in funzione dell’apertura del successivo concorso.

Il secondo comma dell’art. 2467 c.c. precisa, poi, che sono oggetto della
disciplina i finanziament: dei soci «in qualsiasi forma effetruati», cosi deter-
minandosi Pirrilevanza dello schema negoziale del finanziamento ai fini del-
Papplicazione della postergazione legale ed ampliando, in termini generali,
le concrete possibilitd di applicazione della fattispecie.

in particolare, la norma contenuea nellast. 2410 c.c., la quale, nel Emitare Fimporto
di emissione di obbligazioni, rappresenterebbe in realth va limite al ricorso al credito per
la societd sottocapitalizzats, imponendo, in sostanza, un rappotte appropriar fra capitale
di rischio ¢ capitale di credite; ancora, la norma dell’are. 2445 c.e. {vecchio testo, in tema
di riduzione del capitale esuberante), la quale, nel fissare un preciso rapporto fra capitale
¢ conseguimento delPoggetto sociale, avrebbe intese non sole tutelare Pintegritd del pa-
rimordo di funzionamento della societd, ma anche introdurre una vera e propria regola
di proporzionalits del capitale rispetto allattivicd sociale; ed, infine, Part. 2253 ¢ che
stabilisce espressamente per le sociera di persone un preciso nesso fra ensita dei conferi-
menti ed oggetto dell’attvitd d'impresa.

La debolezza di tali argomentazioni, aggiunge 'Autore, fu, tuttavia, messa in evi-
denza: in primo lwogo, Fart. 2410 cc. {ed oggl Part. 2412 .0} precludeva Paccesso ad
una solianzo delle possibili forme di finanziamento della societd, quella del prestito ob-
bligazionario, lasciando impregiudicata fa possibificd di attingere capitale di credito attra-
verso alord canali, ta cui, appunto, i prestiti dei soci; in secondo luogo, il previgente art.
2445 ¢.c., in realtd consentiva riduzioni di capitale solo in ipotesi di esuberanza nell’am-
bito dei mezzi propri, valurati a monte, come sicuramente congrul rispetso alle esigenze
produstive della sociesi in quel momento; infine, quanwe all’ars, 2253 ¢, si tratta di
norma suppletiva la cui sfera di applicabiliti risulta assai ristretta in quanto subordinata
ailassenza di una difforme previsione delle parti, nonché allindicazione specifica ¢ pun-
wale defagtivied d’impresa in cui st identifica Poggetzo sociale.

% Cosi U, TOMBART, «Apporti spontaneir ¢ «prestiti» dei soci nelle societa di capirals,
in Il nuove diritto delle societs. Liber amicoram, vol. 1, Torino, 2006, 562.

Per M. Mavcery, Dallu strattura alla funzione, cit., 156, proprio in quanto la parte-
cipazione sociale si caramerizza anche come partecipazione ai capitale sociale, la posterga-
zipne legale di cui allart. 2467 c.c. dovra considerarsi espressione di un vincolo di desti-
nazione funziomlmente analogo a quello impresso dalla fegge ai conferimenti, destinato a
preservare Ta liquidits delf’impresa anche al di fuori della procedura di fallimento (come
attesia la circostanza secondo la quale i presupposti della subordinazione non st identifi-
cano con lo stato dinsolvenza) e kingo turto il perdurase della crisi; mentre allazione re-
stitutoria deffart, 2467 c.c. dovri assegnarsi il compito di esprimere una pretesa volia ala
ripetizione deflindebito, come tale artivabile anche nell'ipotest in cui if rimborso sia stato
conseguito dal socio prime del decorso dell'anac anteriore alla dichiarazione di fallimento.

# Per quanto riguarda Passimilabilith ai finapziamenti di aleunc ipotesi negoriali par-
ticolart e la rilevanza di tali fattispecie ai fint delPapplicazione dellz disciplina delt’art. 2467
cc, v. G. BALP, op. cit, 39. I particolare, dubbia appare Papplicabilita deli’art, 2467 c.c.
ai titoli di debite emessi dalla socierd ¢ successivamente trasferiti a soci dagli investitori
professionali sowoscrittori, A favore della soluzione pegativa muoverebbero due consta-
tazioni. Da un lawo, che la qualificazione del finanziamento § fonda sulla concorrenza,
all'atto dell’ crogazione, dei duplice requisito della qualith di socio det finanziatore e della
presenza di un disequilibrio finanziario della society, dallalro, che fa circolazione dei ti-
toli di debite verso 1 soci, benché implichi una modificazione nella vitolaritd del diritto
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4 Quanto, poi, al nucleo centrale della sentenza del Tribunale di Pistoia,
rilievo determinante assume il tema della possibile estensione della regola

alla restiruzione, non incide sulla natura del sottostante rapporto di finanziamento la quale

in base allart. 2467 c.c. pud qualificarsi postergata allaito dell’erogazione (aﬂ’cmissiom’

dei itoli}, ma tale non pud divenire successivamente (allatto di trasferimento dei titoli al
s0Cio).

n alerd termind, il socio pud divenire finanziatore per effetto del trasferimento dei ti-
toli a suo favore, ma in hase alPart. 2483 c.c. & escluso che egli possa rivestire tale veste
sin dalf'origine, nel momento della qualificazione del prestito. Ad una diversa soluzione
pf)treb.b.e, tuattavia, pervenirsi nelipotesi di un’emissione, avente luogo in presenza di un
disequilibrio finanziario della srl emittente, preordinatamene costruita per essete destinata
ai soci, nella quale Pintervento degli invesutori professionali si motivasse dunque per fa
necessaria ossetvanza del vincolo di sottoscrizione e si risolvesse nel’assolvimente di una
fl‘mz;one meramente intermediaria nella collocazione. Anche nel caso prospetiato, ag-
giunge I'Autrice, Papplicazione delPart. 2467 c.c. non apparc scontata. Non solo perché
sarebbe comunque necessaria la dimostrazione delPintento elusive della norma, drvisato
con tale operazione; ma considerato anche che potrebbe ravvisarsi, nella fattispecie, Pe-
lusione _dell’art. 2483 c.c, con conseguente applicazione del diverso rimedio della perma-
nenza, in cape all'investitore professionale sotmoscrittore, della garanzia della solvibilita
deii’gmit{cnte nonostante i trasferimento del tisolo ai soci,

E, per contro, meno incerto che ogni ipotesi di pagamento del socio a favore del
terzo crg*dnore delfa societa (eventualmente per delegazione, estromissione o accollo) sia
idonea, in ragione dell'esercizio del diritto di regresso, a integrare la {attispecie rilevante.

Tra le forme indirette di finanzismento, anche le garanzic per debito altrw, persomali
e reali (fideiussioni, avalli, contratti autonomi di garanzia, costituzione di diritai di pegno
¢ ipoteca), prestate a favore della socletd senza rinuncia al diritto di regresso, realizzano
figure indirette di prestito suscettibih di condurre alla irripetibilita delie somme escusse
dal creditore deffa societa bencficiaria garantita.

Lidoneits delle garanzie ad essere ricondotte ai finanziament delPart. 2467 ce. &
dunque, collegata all’esercizio del regresso, in assenza del quale la posizione del socio
ron pub incidere su quella dei creditori della beneficiaria garantita,

Diverso il caso delle garanzie con impegno al pagamento della somma garantita senza
ecceziont ¢ con rinunciz al regresso, in relazione alle quali if pagamento del socio appare
piuttosto assimilabile ad un versamento a fondo perduto che realizza una forma di ap-
porto fuori capitale avente namira di riserva. Nel finanziamento indiretto riconducibile
alle garanzic, la circostanza che la pretesa del socio si costiwisca a seguito del regresso
solleva peraltro Iinterrogativo se anche la qualificazione di tale pretesa ai fini dellart.
2467 <., 1 base all'accertamento dei presupposti oggetivi del secondo cotmma, debba
essere farta con riferimento al momento dell’esercizio del regresso, evidentemente suc-
cessivo mispetto a quello della stipulazione deliz garanzia ¢ di erogazione deb finanzia-
mento. '

Una duplice circostanza sembra suggerire che tale qualificazione vada riferita al mo-
mento di erogazione del prestito garantito. Anzitatio, in una sitwazione di crisi finanzia-
ria, appare giustificaw ritenere che sia proprio Vintervento in garanzia del socio a mot-
vare l'erogazione del finanziamento,

. .Em_)ltrc, & al momento dellaccensione delfa garanzia che if socio, assicurandosi i di-
ricto di regresso, si mette nella condizione di poter agevolmente recuperare quanto egli
dovesse successivamente venir chiamato a versare al terzo garantito.

. Ulteriori forme indirette di finanziamento potrebbero individuarsi in relazione a prece-
sistenti crediti de] socio originati non gid da finanziamenti ma da altri rapport obbliga-
tori, di natara commerciale (vendita di un bene, fornitare), a sitolo di COMPENso, per pre-
stazioni d’opera o servizi o per la carica di amminiseratore, ovvero per dividendi dei quali
fosse stata regolarmente decisa Ta distribuzione. Tali crediti, di per sé esclusi dalPambito
di applicazione deflart. 2467 c.c,, in quanto non accedent a finanziamenti, potrebbero
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della postergazione dei diritti dei soci-fimanziatori anche alfa fattispecie delia
spa.

Tanto Fart. 2467 c.c. che Iart. 2497 guinguies c.c. tacciono sul punto, il
che potrebbe far presumere che, in mancanza di un richiamo espresso, lap-
plicazione rimanga limitata alla fattispecic della stl*® e dei gruppi. E, witta-
via, come ricordato anche dal Tribunale di Pistoia, proprio la circostanza
che la norma trovi il proprio ambito di attuazione tipica anche in relazione
allo svolgimento di attivity di direzione e coordinamento e, dunque, in un
contesto organizzativo che pud ben prevedere la presenza di ulteriori e di-
verse tipologie socictarie rispetto a quella della srl, impone una verifica della
possibilita di estenderne I'utilizzo anche in ipotesi in cui oggetto del finan-
ziamento sta una spa’l.

tuttavia venire riqualificati ¢ assoggettati a postergazione qualora, scaduto il termine di
pagamento e divenuti esigibili, il socic non provveda alla relativa riscossione, ovvero con-
cordi una dilazione per un consistente periodo di tempo.

Amaloga situazione, conclude FPAutrice, potrebbe verificarsi nel caso dellacquisto da
ur terzo, da parte del socio di un credito da finanziamento nei confrongt della societi,
del quale egli intenzionalmente trascurasse la riscossione: la modificazione soggettiva nel
lato passivo del rapporto porrebbe ritenerst realizzat allo scopo di mettere a tacere il
terzo nella erisi della societd debitrice. Ancora, una fattispecic similare potrebbe ravvisarsi
con riferimento a credit non scaduti, per un titole diverso dal Baanziamento, della du-
rata dei quali fosse accordato un prolungamento. Per tali ipotesi, Papplicazione dell’art.
2467 c.c. non appare muttavia scontata.

0 Ma, ancor prima, C. ANGELIC, La riforma, cit, 63, si chiede se la disciplina del-
Part. 2467 c.c. sia ir: ogni caso applicabile ai finanziamenti di ogni socio di societd a re-
sponsabilita limitata oppure soltanto guando nel caso concreto la sua partecipazione di-
mostri effertivamente 1 segnalati caratteri imprenditoriali. E cid in quanto va considerato
che it modeilo di societs a responsabilith limitasa risultante dalla riforma, pur consentendo
generalmente che la predetts partecipazione si imperni sulla persona def socio, non esclude
comunque leventualits che ¢ssa si risolva in un’operazione di mero finanziamento.

Da un punto di vista applicativo, la questione potrebbe porsi nel caso in cui i so-
cio, di fronte alla pretesa di applicare a suo carico la disciplina del prime comma dell’art.
2467 ¢, tenti di proporre un’eccezione basata sulla sua concreta estraneita alla condu-
zione imprenditoriafe della societa. Ed & una questione che per essere risolta richiede sia
un’indagine in merito al grado di persuasivit defla ragio della norma, come regola vola
ciot a definire i modelii di comportamento dovud nella conduzione di un’impresa in crisy,
sia riguardo al ruolo del criterio della «ragionevolesza» che ne guida I'applicavione: se
nelia sua utilizzazione, ciok, dovendosi i definitiva vahutare un rapporto instaurato tra il
socio e la societd ¢ potendo condurre ad una qualificazione diversa da quella formalmente
adottata dafle parti, non si debba anche riconoscere uno spazio al modo in cul conere-
tamente 1 primo partecipa alla seconda.

N Afferma L. Virrons, Questioniin tema di postergazione dei finanziamenti soci, in
Giur. comm., 2006, 1, 919 ss,, che Papplicazione analogica dellart, 2467 c.c. ad altre fat-
tispecic dovrebbe ammettersi i tutte le ipotesi in cui ricorra la medesima rario, il che
accade con evidenza nel caso delle sociesd personali. In esse, invero, le gualitd di socio ¢
di amministratore tendono a coincidere e Part. 2261 c.c. assicura al socio, anche ove non
partecipi alla gestione, dirierd d'informazione del o simili 2 quelli previsti dal nuovo
art. 2476 c.c. Non a caso, & rcorrente Iaffermazione che ta discipling delia nuova stl v
calehi, in molte parti, quelia delle societa personali. Noa vi sono dunque difficoltd, per
PAutore, ad ammetsere che anche 1 finarziament efferuati dai soct di societd personali,
in presenza delle condizioni previste dallart. 2467 c.c., siano soggetti alla medesima di-
scipina. Analogo discorso pud ripetersi per la societd in accomandita per azioni nel caso
di fianziament effertuati da socie accomandatart, dato che essi sono amministratori di
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’I..a tesi, cul aderisce la sentenza che si commenta, che ritiene possibile
un’applicazione estensiva defla norma, fonda il suo principale argomento
sulla considerazione per la quale le previsioni contenute negli artt. 2467 e
2497 quinguies c.c. risultano espressione di un pilt generale principio che
assiste l'impresa societaria, quale che sia la propria forma tipologica. Un
principio che artiene al corretto funzionamento dell'impresa, per sua con-
notazione intrinscca incapace di subire limitazioni quanto ad applicabilita e,
percid, sicuramente rilevante anche rispetto alla fatispecie della spa come di
tutte le societh di capitali®?,

. Tutavia, pur comprendendo le esigenze sottese a questa impostazione
sicuramente dirette a conferire caratteri di universalita ai motivi di prcvenj
ztone ¢ di sanzione degli abusi nell’esercizio defl'impresa che, in quanto tali,
non possono che essere cspressione di esigenze comuni a tuste le tipologie
socictarie, sembra pit fondato ritenere che i principi di postergazione non
stano suscettibili di applicazione analogica alla spa®, |

dmttp, per cui & impensabile che essi non conoscano nei minimi dectagh la situazione fi-
nanziaria della societa che gestiscono,

. % In tl senso, G.B, Porravs, Capitale sociale ¢ societa per azioni sottocapitalizzata
cit, 151; In, I «fmanziamenti dei soci nelle soceta di capitali, civ, 681; C. ANGELICL
Lq fi;fr}mm, cit., 63; M. Srenia Ricever, La socetd a responsabilita limitata. Dispos.i—,
ziont generali, conferimenti, quote, in Diritio delle socteta di capitali, Mannale breve, Mi-
lano, 2005, 282; M. Irrexa, Commento, cit, 1797, (il quale ritene applicabile Ja po-
stergazione anche alle soclety di persone. Con la precisazione che Pistiuro pud assu-
mere un concreto rilievo soprattutto per il socio accomandante di sociedd i accoman-
dita semplice; per il socio accomandatario e per i soci della societd in nome collettivo ¢
deffa societd semplice, la regola defla responsabilica illimirata rende, in qualche modae
superfluz fa previsione della postergazione); M. Rescriono, Osservazion sul progetto di
rzﬁwm g’e[ c_z'irr?tto societario in tema di soietda a responsabiliti Imitataiin [ nu‘;vo di-
ritto socielario tra societd aperte e societd private, Milano, 2003, 54; A, NiGro, La so-
cletd a responsabilitd Hmitata nel nwove divitio socetario: profili genevali, in La nsova
dzsczp[ma\ della societa a responsability limitata, a cura di Santoro, Milano, 2003, 20; A,
LOL‘Ll, Commento all’are. 2467 .c., in I nuovo divitto delle societa, a cura i Maffei Al-
i)cm,_ve_i. 3, _Padeva, 2005, 1809 I Tassinagy, [ finanziamento della sodets mediante
mezzi diversi dal conferimento, in La riforma della srl, Milano, 2003 134, aow 2G; S.
Bosrro, La revocatoria dei pagaments dei prestiti-soci ¢ dei finanzigmenti infmgmji:po
m AaVy., La disciplina defazione revocatoria nella nuova fegge fallimentare e nei fal-
hm_enm 1mmoi:.»xllair1, a cura di Bonfard, Milano, 2005, 265; D, Fico, Finanziamento dei
soct ¢ 5_oztompzm[tzzazime della sodieta, in Societa, 2006, 1377, 1. Caveiry, I crediti dei
soct nel confronti della societs ¢ il vimborso dei finanziamenti dei sod dng;o la riforma
in Riv. dir. prio., 2005, 113, ’

) i Cosz, M. Camporasso, op. at, 445. In 1al senso anche D. Scana, 1 finanziamenti
det soci nella §.’r.l. ¢ Lart. 2467 cc, in www.dirconvm. it, il quale esclude che arc. 2467
¢.¢. possa applicarsi analogicamente alla spa dal momento che tale modello tipologico non
condivide con la stl comuni elementi caratteristici, Al riguardo, non pud non evidenziarsi
15{ diversa centralitd assunta dal socio di st rispetto al socio della spa nefla gestione del-
Iimpresa, centralit che giustifica la presunzione legislativa circa una particolare consape-
volezza della situazione finanziaria, come argomentabile sia richiamando Fart. 2483 c.c
per la parte che esclude o garanzia di solvenza in favore dei soci della societi envittente
che acquistano i ttoli di debito da investitori professionali, sia Part. 2497 quiﬁq#ies L.,
per Ia parte che in cui indica quali destinatari della disposizione delPart. 2467 c.c. solo
coloro che esercitano aciviey di direzione e coordinamento, nonché art. 2412, co. 2, ¢.c
reffa parte in cui, diversamente dallart. 2483 c.c, canserva fa garanzia di solvenza I’)er i
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E cid non solo perché le norme in esame dettano prescrizioni eccezio-
nali*, in quanto tali msuscettibili di applicazione analogica, ma perché del

trasferimento di obbligazioni effettuato da investitort professionali in favare di soci delfa
socletd emittente.

In sostanza, Pestensione analogica dell’art. 2467 c.c. non pud non tenere conto della
natara del soggetio linanziatore: non qualsiasi socio, ma chi 91 trovi con la societd in una
relazione stretta. La circostanza che il socio, dunque, abbia effesmato un finanziamento
comporta la presunzione assoluta di aver volute concludere un negozio fraudolento, si-
tuazione a cui lordinamento reagisce con la sostanziale protezione dei credivori terzi. Se
questa @ la ratio legis, appare difficile sostenere Passiomatica applicazione analogica dellare.
2467 c.c. alla spa, tentatvo che evoca quella facile contaminazione della disciplina vra di-
versi tipi sociali che il legislatore sembra aver voluto espungere dal sistema in nome di
una maggiore autonomia ¢ caratterizzazione di clascun tpo & sovietd.

Ritiene applicabile Part. 2467 c.c. alla spa, ma con modificazioni ed integrazioni det-
sate dalla evidente diversita tipologica rispetto alla sel, U. Tomsart, «Apporii spontaness
e «prestitis dei sod nelle sociert di capitali, in As.Nv,, Il nuovo diritto deile societd. Li-
ber amicorum G.E Campobasso, | Torino, 2006, 564, il quale sostiene che, nella spa, non
ogni prestito concesso da qualsiasi socio alla societd in presenza det presupposti dell’art.
2467, ¢o. 2, G, & per it stesso soggetto alla regola della postesgazione coattiva di cul
al primo comma dei medesimo articolo. Sembra, invece, necessario che, nel caso speci-
fico, Pazionista ~ creditore debba essere in grado di infhienzare la decisione di finanwia-
mento ed operi quindi come socie c.d. imprenditore ¢ noa come mero investitore, salvo
verificare nel caso conereto e considerata la tipologia della realtd, guando un azionista
possa dirsi effettivamente tale.

Nella societd in accomandita per azioni |z normalmente ristresta compagine sociale e,
soprattutto, la circostanza che i soci accomandatari sono di difitto ammunistraton, porta
a ritenere che il principio di disciplina enunciato daflPare. 2467 c.c. dovrebbe wovare ap-
plicazione in ipotesi di «prestiti anomali» concessi da questa categoria di soci, dovendosi
invece procedere ad un’indagine tipologica nel caso di prestiti effetruati da soci acco-
mandanti.

Osserva M. Maucery, Dalla struttura alla funzione della discipling dei finanziamentt
soci nelle socicta di capitali, in Riv. dir. comnr., 2008, 1, 146 ss,, che, nelle societd a capi-
tale diffuso, e sopratiutto nelle societi con azioni quotate, il penetrante complesso di do-
ver, in termini di trasparenza e di prevenzione di abusi di mercato cui esse sono sog-
gette, appare idoneo ad annullare eventuali vantaggi informativi dell’azionista rispesto ai
finanziatori estranei alla compagine sociale. Per tali societd, dunque, Papplicazione del-
Part. 2467 c.c. potri predicarsi al pits con rignardo allazionista di controilo o al nucleo
di soci che abbiano sindacato un patto parasociale azioni in mumero ideneo ad assicurare
il controllo di disto ¢ di fatto della societd, e forse anche dell’azionista titolare di una
partecipazione almeno pari al dieci per cento del capitale sociale, qualora si sia disposti
2 conferire contestuale rilievo al profilo dell’accesso ad informazioni di cui il mercate non
sia in possesso, quindi alla partecipazione sociale come «benes, ¢ al potere di attivare il
procedimento deliberativo asscmbleare, quindi alla partecipazione sociale come «posizione
organizzativar, Menire, aggiunge 'Autore, quanto afia possibile applicazione del regime
di cui allart. 2467 c.c. anche atiz societd di persone, sembra che in tale contesto il nsul-
tato operativo cui tende la postergazione legale del finanziamento de socio — ampliarne
la soggezione al rischio di impresa oltre il finanziamento — appare gid assicurato dal re-
gime di responsabilita illimitata per i debiti sociali, sicché la postergazione legale potra in
principio configurarst sclo in relazione ai prestiti erogati dal socio accomandante o dal
socio di societd semplice che abbia convenzionalmente limitato la propria responsabilica
ed in ragione della concreta applicazione dei poteri di controllo ¢ di informazione pre-
visti dagl artr. 2263 ¢ 2320 cc

* Come pure affermato da M. SmaEow, op. dt., 79, ii quale, perd, atgraverso succes-
sivi passaggi argomentativi riterra applicabile la fattispecie dell’art. 2467 c.c. anche alle sole
spa «chiuse»,
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tutto peculiare sembra essere la ratzo che ha condotto il legislatore a preve-
derne I'applicazione all'ambito circoscritto della srl e det gruppi.

‘ Sembra, infatti, che anche neil’esercizio deil’attivita di direzione e coor-
dinamento 'applicazione del regime di postergazione non trovi il proprio
fondamento giuridico in un presunto abuso nellesercizio del potere di con-
trollo, i quale avrebbe imposto, quale sanzione, fa responsabilita della ca-
pogruppo per tutti i debiti della controllata, né tale fondamento potrebbe
presumersi normalmente in presenza di un finanziamento alla controllata
che, anzi, in genere rappresenta un vantaggio per quest’ultima®.

La scelta del legislatore di Limitare 1 fenomeno della postergazione alla
stl e nell’abito dei gruppi d’imprese sembra trovare, invece, fondamento nello
stretto rapporto «personalisticor esistente tra il socio di srl* ¢ chi eserciti
aFtiVltiE di direzione e coordinamento in un gruppo d'imprese, in relazione,
rispettivamente, alla propria quota societaria ed alla partecipazione di con-
trollo detenuta in altre societa del gruppo.

) In entrambi i casi, infarti, sembra rilevare il potere «diretto» che sul-
Poggetto della partecipazione ¢ in grado di esercitare il utolare, cui con-
segue il grado clevato di conoscenza o, comunque, di cui si presume la

- Per L. Manprions, op. dit, 182, a favore delPapplicabilita alle socierd per azioni del
disposto contenuto nell’art, 2467 c.c., milita sia a considerazione che le disposiziont in
tema di bilancio riguardanti i finanziamenti dei soci sono collocate fra quelle che disci-
plinano la redazione del bilancio delle socierd per azioni, sia il fateo che Part. 2497 quin-
quies c.c., nello subilive che ai finanziamentd cfferati a favore della societd da chi eser-
cita artivita di direvione o coordinamento nei suoi confronti o da alui soggerr ad essa
sotzoposti i applica Part. 2467 c.c., estende la diseiplina contenutz in questultima dispo-
sizione ai gruppi di socies, indipendentemente dalla loro composizione.

Si esprime a favore dell'applicabilica della norma per la spa, anche O. Cacnasso, La
societa a responsabilita limitata, in Trattato di divitro commeraale, diretto da Cottino, ol
5, Padova, 2007, 118 ss. T

* Cogi, G, Terranova, Commento, cit, 1472,

Anche A. IRACE, op. ak., 342 si esprime contro Uapplicazione analogica dell’art. 2467
c.c. alle spa e cid per due ordini di motivi:

1) la mancanza di una disposizione analoga in materia di spa ungi dal’essere casuale
ha un valore sistematico 2 fronte di una prospentiva di riforma che ha investio a o
campo le societd di capitali ¢, soprattutto, ha timarcato la definitiva separazione del tpo
srl tispewto a quello di spa

2} la letrera delia norma, Part. 2497 guingnies c.c., non estende Papplicazione della
regola dell'art. 2467 c.c. in maniera gencralizzata, ma consente Papplicazione anche ai soci
ot spa \solo $¢ esercitino attivitd di direzione ¢ coordinamento.

(41‘() poria a ritenere che & lart. 2467 quinguies c.c. ad avere valenza di norma gene-
rale. Essa 1 applica anche alle stl ove il Eaanzinmento alla societa sotwocapitalizzata pro-
viene da un non socio che esercita attivita di direzione e coordinamento.

" Osserva N. Asriany, La societd a responsabilit limitata. Decisioni dei sod. Am-
ministrazione e controfli, in Diritto delle societs. Manuale breve, Milano, 2005, 302, che
i principi di liberta e flessibilita delle forme organizzative che cararerizzano la suova so-
cietd a responsabilita limitaza trovano la pilt compiuta estrinsecazione nella disciplina del-
} amministrazione socizle. Al rignardo, prosegue PAutore, la legge consente all'avtonomia
contrattuale gl spazi pitt ampt, lasciando una liberta di scelta pressoché assoluta in or-
dine alla contigurazione def rapporto di amministrazione, all'individuazione delle persone
alle guali Pamministrazione medesima & affidata ed alls determinazione del merodo se-
condo il quale esse sono chiamate ad operare.
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conoscibilica, della situazione economica e finanziaria dell’ente di cui si de-
ticne quota o partecipazione”. Conoscibilita che, nella srl, diviene effetto
¢ diretta conseguenza dei poteri concessi al socio daghi artt. 2476" ¢ 2479
c.c* o che trova conferma nellesclusione, per gli investitori professionali,
della garanzia nei confronti del socio cui vengano collocati i titoli di de-
bito emessi dalla sl ai sensi delPart. 2483 c.c., e cid proprio in ragione
della conoscenza della situazione economica ¢ finanziaria defla societa che
la legge presume in capo al socio® ¢ che, nei gruppi, pare trovare fonda-
mento nell'obbligo, per la controllante, di redazione del bilancio consoli-
dato di gruppo ¢, in via pitt gradata, nella stessa responsabilita prevista
dall’art. 2497 c.c. in ipotesi di violazione dei principi di corrctta gestione
imprenditoriale ¢ societaria cui consegua una danno alla redditivita ed al
valore della partecipazione sociale delle controllate, nonché nel gencrale
potere della controllante di imporre direttive vincolanti alle societd del
gruppo, purché assistite da motivazione {per la controllata), come pre-
scritto dall’art. 2497 ter c.c.

Sembra, ciod, che la limitazione degli effetti della postergazione alle fat-

47 L, VIrtone, op. cit, 939, ridenc applicabile lart. 2467 c.c. alle societa personal: ¢
nelle spa a controllo familiare, dove sono evidenti le analogie, in termint di incidenza per-
sonalistica nel rapporto tra socio ¢ societd, con la disciplina delle st

# Syt poteri di controllo individuale det socio di stl, N. Anriany, Controlle indivi-
duale del socio e amtonomia contrattuale nella societa a responsabilita limitata, iv. Ginr,
comm., 2005, 1, 155 ss., il quale afferma che la nuova disciplina dei controlii suil’ammi-
nistrazione si colloca, sul piano sistematico, nel quadro della connotazione pill spiccata-
mente personalistica che il legislatore della riforma ha inteso assegnare alla stk connota-
zione che si rifletse nel caratere di regofa facoltativo delPorgano di conwrollo interno, la
cul nomina & imposta soltanto al superamento di parametri determinat (arz. 2477 cc), e
nella mancara previsione di forme d'inervento giudiziario sulla regolaritd della gestione
corrispondenti a quelle previste, per le spa, dall'art. 2409 c.c.

Lo scenario normativo che viene a profilarsi sembra delineare una sostanziale «pri-

vatizzazione del costrollos sullamministrazione sociale delle stk un convrollo affidato in-
tegralmente al socio {¢, ove vi sia, al collegio sindacale), reso it efficiente dallazione in-
dividuale di responsabilita ¢ dalla possibilita di revoca d’urgenza delPamministratore, sem-
pre ad iniziativa individuale, con norma nuovamente di stampo personalistico.
" La peculiare disciplina dei controlli, costisuisce del resto 1l niffesso di uma pii gene-
rale impostazione — sottesa all'ingero impianso della riforma - volta ad assegnare ai socio
sn ruolo chiave nel meccanismi di governo delPente, prefigurando un loro diretto coln-
volgimento nell’esercizio della funzione gestoria,

“ Cir, sul punto, N. Asrary, M. Mazrony, Elasticitd organizzativa della sodietd a
respansabilits limitata e diritto dei soci ad avacare decisioni gestorie: sulla derogabilita del-
Part. 2479, comma 1, cc., in Riv. notariato, 2006, 1151 ss.

% F, in tal senso, G. Presty, La nuova disaplina della soceia a vesponsabilita limi-
tata. 1l punto di vista del ginvista, i AaVY., La viforma delle societa di capitali, a cura
di Abriani e Onesti, Milano, 2004, 130, osserva come, mentre Pare. 2483 c.c., netfa stl,
esclude la responsabilici {per la solvenza deila societd) dellinvestitore professionale primo
sottoserittore & tieohi di debito emessi dalia srl non solo nei confront di alui inveshtotl
professionali ma anche verso 1 soci della socierd {facendo da cid discendere uma presun-
zione legale di conoscenza da parte del socio della situazione finanziaria della societa),
per la spa, avece, Tart. 2412, co. 2, c.c., in caso di emissione di obbligazioni oftre il dop-
pio del patrimonio netto, esclude la predetia responsabilita solo nei confronti di aled in-
vestizori professionall e non vesso i soci.
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tispecic della se¥' e dei gruppi® trovi giustificazione nel sicuro rapporto di
unilita {che il legislatore presume in via assoluta) che assiste chi eroght un
Linanziamento ad una stl di cui & quotista o ad una controllata di cui de-
tenga partecipazioni.

' Osserva A, Barrarena, [ finanziamentt dei soct nella sxl, in AGE, 2003, 399, che
sarcbbe singolare che la regolamentazione applicabile alle spa possa essere mutuata da quella
concernente la st Non pud certo escluderst che una norma, al di 1 della sua collocazione,
possa avere upa portata generale: tipico esempio & il divieto di patto leonine che, pur det-
tato con riguarde alla socierd semplice, viene considerato applicabile indiscriminatamente a
tutel 1 6pi societari, anche a quelli pit evoluti. Non pud trascurarsi, perd, che fino alla
riforma del diritio societario del 2003 era pivttosto fa normativa in tema di spa che costi-
tuiva il referente naturale per colmare le lacune della disciplina i materia di stl, cosicelsé
~ anche a voler valorizzare Pautonomia reciproca des due tpt societari, che rappresenta uno
det principt fondanti della novella in tema di societd di capitali — & forse azzardato spin-
gersi fino a rovesciare il rapporto preesistente fra i due corpi di norme e considerare in-
vocabili le disposizioni in temna di srl per colmare le lacune della discipliva della spa.

2 In tal senso, G. Guizzy, Partecipazioni e gruppt di societa, in AaNv,, Diritto delle
societa. Manuale breve, Milano, 2005, 352, il quale spicga nei seguenti termini 'applica-
wione del principio della postergazione legale di cui all’art. 2497 guinguies c.c: «per quel
che concerne i creditori sociali il rischio principale che viene a determinarsi, quando si
ricorre all’articolazione organizzativa del gruppo d’imprese, & che, stante if rapporto di
diretta integrazione con le socletd partecipate, la capogruppo possa stimare pidl conve-
niente, per finanziarle, non gid di immobilizzare ricchezza nella forma del conferimento,
bensi ricorrers allo strumento pitt flessibile rappresentato dall’erogazione di capitale di
credito dotandole cosi, a seconda delle contingenze del caso concreto phuttoszo che una
vola per tutte, delle risorse necessaric ad attuare 1 programmi imprenditoriati di compe-
tenza di ciascuna, '

Una politica finanziaria sicuramente legittima — ¢ che anzi, sotto certl profill, garan-
tisce Potumale allocazione della ricchezza di cut dispone la bolding, consentendole di mo-
dulare gli impieghi privilegiando sempre quelli maggiormente produtivi - la quale, tt-
tavia, ancorché non dannosa per la societd {...), puo invece nuocere gravemente ai credi-
tori di quest'ultima, Non fosse altro perché il questo modo il socio, per il famo di aver
erogato capitale di credito in laogo di capitale di rischio, viene ad essere pasificato ai cve-
ditori sociali cosi vantando una posizione privilegiata sul valore delle attivit, e non gia
quella posizione residuale, quantitativamente dipendente e qualitativamente subordinata
che altrimenti gli competerebbes.

3 Per AL Graroino, Normativa sulla direzione e sul coordinamento e operazioni di
leveraged buy out, in Societi, 2005, 1106 ss., la previsione deil’art. 2467 c.c. produce ef-
fetsi anche sulle operazion: di leveraged by ont (LBO). E wsuale, infatdd, che in sede di
aequisizione, 1l veicolo utilizzato dal fondo benefici, olire che del consueto finanziamento
bancario, anche di finanziamenti dei soci, sta nuovi che vecchi, questt ultimi soprattutio
qualora i venditori restino tivelari di una partecipazione nella societd target 0, come spesso
accade, acquisiscano una partecipazione direttamente nella newco, restando, indirettamente,
soct della target.

Osbene, ipotizzando che Fesercizio di attivitd di direzione e coordinamento sia da ri-
condurre al fondo investitore ovvero ad una sua controllata socio di maggioranza di
newco, st dovrebbe concludere che tuai i finanziamenti a favore di newee e targe:, in
qualsiasi forma effettuai, siano destinati ad essere rimborsati successivamente agli alord
creditori della societd. Invero, Papplicazione dell’art. 2497 guinguies c.c., nei termini pro-
sPcttati, ron sembra porre particolari problemi; infatti, nella prassi delle acquisizioni so-
cietarie a debito, 1 finanziamend concessi dalle banche a servizio dell’acquisizione preve-
dono pattuizioni espresse di postergazione di qualsiasi pagamento dovure dalls socierd fi-
nanziata ai soci, rispetio a1 finanziament baneart.

Tustavia, diverso sarebbe i} caso in cui P'art. 2497 guingnies c.c. venisse apphicato ad
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In tali casi, infatti, lo spostamento sui creditori sociali del rischio del-
Pattivita d’impresa che consegue al finanziamento effettuato n luogo del
conferimento, ¢ in rapporto diretto di causa-effetto rispetto alla scelta di
rendere alla societi un apporto di capitale di credito piuttosto che di rischio.

La connessione diretta tra finanziamento e vantaggio che deriva dalio
spostamento dei rischio dell’attivitd esercitata da societa capitalizzata manca,
invece, nella spa™ dove, classicamente, la spersonalizzazione dell'invesumento
azionario consente al socio di usufruire, in termini di diretto rapporto di
causa-effetro, del «ritorno cconomico» direttamente connesso all’erogazione
di capitale di credito in huogo di capitale di rischio®.

alrre forme di apporto o finanziamento in senso lawo efferruato dai soci a favore della so-
cietd; infatti, ipotizzando che Pattdvita di direzione e coordinamento sia esercitata dail ven-
ditori e nel contrato di trasferimento sia previsto c¢id che nella prasst viene comunemente
definito vendor note, ossia un finanziamento ¢he il venditore concede allacquirente, con-
sentendogli di sostiwire parte del prezzo a lui dovuto con titeli emessi dalla sociera ac-
quisita; per cui si avrebbe che newco acquisisce il 100% di rarget dai venditori e questt
ultimi acquisiscono, a loro volta, una parteciparione di controllo in newco, partecipata,
in via diretta o indiretta dal fondo investitore, oppure mantengono attivity di direzione
e coordinamento in virth di particolari prerogative ad essi convenzionalmente attribuite.

Qualora newco avesse ricevuto un finanziamento, conclude Autore, anche in forma
di wendor note, dai venditori divenuti soci esercenti la direzione ¢ il coordinamento della
socicti medesima, {f pagamento di tafe finanziamenio sarcbbe postergato rispetio al rim-
borse del finanziamento contratto con le banche per Lacquisizione di target, quand’an-
che le parti (acquirente ¢ venditori) avessero convenuto termini different di rimborso.

E evidente che di cid non potrd non tenersi conto nelia fase di negoziazione degh
accordi contrattuali relativi allacquisizione di targer ¢ soprattutto degli accordi di finan-
ziamento ¢on e banche.

* Per G. BaLr, op. dt., 9, una conferma della tesi che escuse un mdiscriminato am-
pliamento dellapplicazione dell’art. 2467 c.c. oltre il tipo della sil 53 rinviene neila circo-
stanza che la norma colpisce tutti 1 soci finanziatori, indipendentemente dal «peso» indi-
viduale aflinterno delfa societd: una circostanza che pud apparire razionale nefla societi
a responsabilith Bemitata, considerata la posizione centrale del socio nell'organizzazione
collettiva, ma non nella societd per azioni, in relazione alla quale andrebbero quanto meno
individuate soglie di partecipazione sufficientemente consistenti, ovvere altri criteri di-
scredvi della posizionc individuale, tali da far ritenere realisiica la realizzazione dello
schema che & posto alla base defla postergazione del finanziamento dei soci.

% In tal senso anche G. TeRRANOVA, op. af, 1476, il quale agghunge che fa persona-
lizzazione dei rapporti {o, se si preferisce, la possibilnh di considerare Ja societd come
«cosa proprias) costitaisce il presupposto comune alfe due fattispecic in esame; ¢ tale as-
sunto appare ancora pitt credibile se si aggiunge che la postergazione ha un senso solo
quando il socio-finanziatore pud considerare realistica Paspettativa di ricavare dal proprio
investimento dei vantaggi aggiuntvi, rispetzo alla remunerazione {peraltro solo eventuale)
del prestito; . Scano, { finanziament det sod, cit., 404; A. Irsce, Commnenio allart,
MY97 quinguies ¢, m La riforma delle sociera, vol. 3, a cuna di Sandulk ¢ Santoro, Fo-
rine, 2003, 342; A. BartaceNa, op. af., 398,

Per M. MavucErl, Finanziamenti anomali, cit, 236, la previsione dell’art, 2467 po-
trebbe trovare ambito di applicazione per le spa «chiuse», in seno alle quali @ piti fre-
quente che Pazionista perda 1 propri connotati d'inditferenza net confrons di una pare-
cipazione attiva alla gestione della sociesd, per manifestare invece uno specifico interesse
imprenditoriale. Tale interesse, per PAutore, si rinviene certamente dinanzi ad una fatti-
specie di influenza dominanie, come si evince proprio dalart. 2497 guinguies c.c. ¢ dalla
riqualificazione del finanziamento erogate alla socierd per azioni eterodirerta dalla capo-
grappo, presunta tale sulla scorte di indict ricavat appunto dali’art. 2359 c.c. Neghi altri
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Che la premessa sia fondata sembra poi confermato dalla espressa pre-
visione di inefficacia ex lege, ai sensi dell’art, 2467, co. 1, che assiste il rim-
borso del finanziamento effettuato al socio nell’anno anteriore alla dichiara-
zione di fallimento della society™.

I socio-finanziatore, infatti, non potri in aleun modo opporre la cura-
tore fallimentare la mancata conoscenza dello stato d'insolvenza della so-
cieta né, evidentemente, il mancato, concreto esercizio di quel poteri {con-
nessi al proprio ruolo di quotista o di titolare di una partecipazione di con-
trollo) da cui quella presunzione assoluta trae legittimazione™,

1] legislatore, in sostariza, riconnette al rapporto sociale di stl ¢ all’eser-
cizio dell’attivita di direzione e coordinamento Pesistenza di una presun-
zione assoluta di conoscenza della situazione cconomica e finanziaria della
societd al momento in cui si effettua Perogazionc™ che non potrebbe cle-
varsi al rango di regola universale nella spa (posto che sembra evidente che
Panalisi della possibilita di una estensione analogica della norma ad altre fat-
tispecie debba avvenire preventivamente sulla basc della comparazione tra i
modelli tipologici legali ¢ non con riferimento alle «concrete» modality at-
traverso cui st esplicita la composizione defla compagine sociale) ¢ che pud,
al contrario, essere «sopportata» quale principio gencrale solo nelle {attispe-
cie considerate dalle due norme in esame ove, come detto, quella presun-
zione di conoscenza & ancorata a selidi ¢ certi riferimenti normativi,

casi di spa chiusa potrebbe al piii considerarsi la concreta struttura organizzativa e la «vi-
cinanza» dei soci alla conduzione defl’impresa.

" V. SANGIOVANNL, Finanziamenti det sod di szl e fallimento della societs, in Fall,
2007, 1397, sostiene travtarsi di un meccanisme simile {anche se non identico} a quelh
previstt nell’ambito defta discipling deghi efferd def fallimento sughi ac pregiudizievoli ai
creditort (artt. 64 e seguenti L),

Y Per A. POSTIGLIONE, La nuova disciplina dei finanziamenti dei soc di sol: dubbi
mterpretativi e limiti applicativi, in Societa, 2007, 936, Pobbligo di restituzione di quanic
rimborsato al socio in vielazione della postergazione, ex art, 2467, co. 1, cc. non ha ca-
raltere meramente sanviomasorio ma & piutiosto finalizzato a ristabilire Pequilibrio tra ri-
schio patrimoniale ed esercizio dellattivia di impresa che dovrebbe caratterizzare la so-
cletd, ¢ in particolare le societd di capitali. Non si vuole punire il socio che abbia finan-
ziato la societd ma solo impedire, qualora ricorrano specifiche circostanze, che ¢id incida
direttamente sui creditor: sociali.

* In tal senso, B Vassavvy, Sottocapitalizzazione, cit., 261,

" Per G. Turranova, Coammento, cit., 1477, Paver spiegato in termini di personaliz-
zazione del rapporto ¢, dungue, di certezza, per le ipotesi di cui agli arte. 2467 e 2497
quinguies c.c., di vilid, per i quotista ¢ per il socio di controflo, dellinvestimento of-
fecruato sotto forma di capitale di credito, consente pure di escludere la postergazione in
ipotesi in cui 'apporto finanziario provenga, nellipotesi di gruppo, da un socio di mi-
noranza che, a causa dellesteancita del gruppo di comando, non pud sperare di ottenere
dei vantaggi aggiuntivi rispetto alla remunerazione prevista nel contratto di finanziamento.

Esclude pure Fapplicazione analogica dell’art. 2467 c.c. alia spa, A, PosTicirons, op.
ct., 938, per la quale il carattere personalistico defls partecipazione nelle societs a re-
sponsabilitz limitata, la fisiologica ¢ legittima sottocapitalizzazione del suo patrimouio, la
possibilitd di conferire prestazioni d'opera e la manifesta volonta del legislatore di cosu-
tire un tipo sociale suovo sia rispesto zlla societd per azioni che alle socierd di persone,
sembrano essere la ratio che ha indotto il fegislatore a riformare la societa a respoasabi-
figd limijtata, ed in take logica si pone anche Ta disciplina def finanziamento dei soct,

Non a caso, afferma IAutrice, Part, 2497 guinguies c.c. comporta Passoggeramento
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IV. LA MASSIMA. La postergazione del credito restitutorio, prevista dail’art.
2467 c.c. in relazione alla s.cl, & espressione di un principio generale vale-
vole in ogni caso in cui il prestito anomalo sia effettuato dal socio ed. im-
prenditore, ovvero dal socio che non operi come mero investitore ma sia in
grado di influenzare la decisione di finanziamento e pud, pertanto, trovare
applicazione anche in relazione alla societd per azioni.

alla stessa disciplina dei finanziament dei soci di sel per i soci che hanno una relazione
pitt persomalistica con la societ, anto da influenzarne il comporamento, Probabilmente
una gualche analogia con fa srl powrebbe essere individuata nelle societa per azioni chiuse,
ed in particolare tra quelfe con una ristretta base azionaria, ma gh estremi per I"appht_:w
zione 1n via analogica della norma devono rinvenirsi rispetto alla delineazione tipologica
della societd, piattosto che alla valutazione caso per caso.



