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Abstract

Unire, fondere, aggregare e incorporare: tutti termini che creano una sola immagine,

la nascitgdapiuenttadi undédunica unit”™ operativa pi¥ f
essere immersa nel contesto ambientale circostante.

Come tasdi di un puzzle, andremo ad analizzare come , quando e perché sin dai tempi

antichi, i soggetti economici decidono di avventurarsi nelle complicateapjosi di

Business Combinations

Un ragionamento teorico che avra come unico ¢ibnduttore il processaggregativo

fra enti economici, partendo dalla considerazione delle operazioni di M&l4unto di

vista della disciplina interna dettata dal codice civile italiano e dai principi OIC

riguardanti appunto la gestione delle contabilita in Italia, e passandp o i all danal i
delle stesse operazioni secondo la nuova disciplina internazionale deglilFASs.

Quattro saranno le realta economiche studiabtepiricamente per mostrare un esempio

concreto delle operaziondi Business Combination® come questesmgono

strutturate.



Introduzione

Un'azienda nasce e si sviluppa con lo scopo ultimo del raggiungimento di una pluralita
di obiettivi. Questa molteplicita di obiettivi ruota attorno ad un conegiave, primo

fra tutti: la creazione di Valore.

Il Valore e un concetto che lessere umano ha creato per poter effettuare degli scambi. In
un primo momento, molti autori si sono soffermati sull'idea della staticita del Valore, e
sulla determinazione di questo mediante stime puntuali e rigorose. Suaoessie, la
maturata convinzione dell'inefficacia dei metodi di stima rigorosamente dlgrtiab

lasciato spaziall'affermarsi della teoria della Creazione del Valore.

Creare Valore nel tempo ha assunto il significato di accrescere la dimensione del
capiale economico, cioe il valore dellimpresa intesa come investimento.

L'obiettivo della creazione del valore rappresenta un fine ragionevole sotto molteplici
aspetti:

- L'obiettivo érazionale poicheé riflette gli effetti di lungo termine delle strategie
aziendali;

- L'obiettivo € dilarga accettaziongpoiché e accolta con favore dai soggetti cui sono
legati gli interessi economici;

-L'obiettivo éstimolante poiché conduce tutti gli attori aziendadi an lavoro pre

attivo;

- L'obiettivo émisurabile grazie a numerosi strumenti di valutazione;

- L'obiettivo prescinde dalle dimensioni e dal settore di appartenenza dell'azienda.

Orientare la strategia aziendale nel senso della creazione di valore equivale dunque a
perseguire un obiettivo di svilup@aziendale e di esistenza nel lungo periodo,
promuovendo durevolmente il miglioramento delle capacita reddituali e
contemporaneamente non trascurando le finalita sociali dell'impresa.

La ricerca del Valore € un obiettivo che coinvolge tutta la struttuesndale e dunque
principio fondamentale di Corporate Governance @&iteralmentepud essere tradotto

in <<governo d'impresa>mdicando con cio ogni aspetto dell'agire imprenditoriale.
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La gestione aziendale orientata al valore é caratterizzata dateinrfie ntamento

strategico.
PERFORMANCE
DEL VALORE

VALUTAZIONE ANALISIDEI

DEL RISCHIO “DRIVER"DEL

STRATEGICO VALORE
-grzde di “orientamente -capitzle mvestito;
strategice” dell"mmpress; -tzszo “effettive”™ di
-rapporto con ambients, i rendimento;
metcato, i clients; -tzsz0 “egque” di rendimento;
-posizionamente competitive del -condizioni di rischio
prodot; opetative;
-zzsetto organizzative; -condizioni di rischio
-condizioni di svelgmento del fmanzizric;
processo produttive; -grzde di efficienza
-attitndime 2l cambiamento; fmanriaria;
““eultura smministrativa’ -grzdoe di efficacia
aziendale; fmanziaria
-politics della proprist2 od asseth
di corporate govemance,

Tab.1. F. DI LAZZAROjiLa per for mance del Vao)secorela ediBiome. | danal i
Orientarsi strategicamente significa Apiani

attenzione alla formulazione della missi@mendale e alla identificazione dei vantaggi

competitivi sostenibili, definendo i relativi assetti strutturali in termine di capitale
11



tecni

riportano insintesile variabii hi ave oggetto dell dor i

co, umano e finanziario,o Bieegwtansdi o undot

ent ament

L ambiente: I

-fattori congimtorali;

-principali mdicatori macre SConOmMIC;

-possibile evoluzions degli scenari domestici ed mtemarionali;

-possibilita di eventi estemi nen govemnabili dal seggette sconomico.

1 mercats:

-tzss0 di crescita della domanda specifica;
-grado di competizione esistente;
-possibili seenari di competizions firhori;

-mterventi di politica sconemica attesi

1 cliente:

-centralitd del clients nelle politiche di gestione del management;
-politiche di qualita;

-politiche di custods care & custods loalty;

-grado di seddisfzzions della clientela

1l pos Elonanento competitive dai prodoi

-durata del ciclo di vita del prodotto;

-gradoe di “equilibric competitive”™ del portafoglio prodoth;
-tempi medi di rmnovamente della gamma;

-pelitiche commercizli e di distribuzions;

-cperenza fra percezions del brand = prodotio;

-sevizl acoessor @ catena del valors.
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L’ azzefio organizzative:

-capacitd professionali del management;

-coerenza fra strategia o struthirs organizzativa;
-snellezzz procedursle od agilita;

-chizra defmirione delle responsabilitd economiche;

-possibili conflith generazionali.

L’ affitudine al cambiconenio:
-flessibilita delle pelitiche di govemo;
-fluidita dei moduli crganizzativi;

-czpacitad di adattamento zlle muteveli condiziont ambientzli.

La “cwiura amminiirativa™ aziendale:

-adeguatezza dei sistemi ammimistrativi;

-adeguatezza dei sistemi di contrelle = di reporting;
-adepuaterra dei meccanizsmi di corporate governante;

-mflusnza della varizhile fiscals.

Lapolitica della proprietd:
-grado di apertura del capitale;
-affidabilita deimeccanisimi di corporate govemante;

-grado di trasparenza ammimstrativa.

Tab.2.F. DI LAZZARO,fiLa per for mance del Vadlsecorda ediieme. | 6anal i si

Nell 6ottica della ricerca daeplesspaziemdaleazi one d
spesso le varie opportunita strategiche, reddituali e patrimoniali offerte dalle operazioni
di aggregazione aziendale conducono i soggetti econaitucfruttamento delle

stesse.

13



Al giorno dodéoggi i I f e n bsembra essaleeuhalrigpostag gr e ga z
consona ed efficiente alla instab-ilit”™ e fo
finanziario che circonda le unita produttive.

Oggetto distudio di molti esperté Business Combinatiorse mbrano essere una realta

in conthua crescita e diffusione.
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Titolo I

Operazioni di aggregazione aziendale
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Capitolo 1.0Operazioni di aggregazione aziendale.

1.1.Aspetti introdtivi

La ricerca della dimensione ottima doi mpres
del | 6i mpresa stessa nel mondo economico, e
recente.

Negli ultimi anni soprattutto, la forte globalizzazione che ha mutadaalmente il
mondo economico e ha avuto forti impatti sul tema della crescita dimensionale delle
imprese,hacausatt n f or t e a u nomenproprio duegliestdtantat e n
Lébaumento della scelta delle immeese di ser
aziendale, per i piu svariati motivi, anche al fine di spiazzeoenipetitorsa livello di
efficienza ed efficacia, ha coinvoltempre piu ampie zone del moned anche il
nostro paese.
Molti studiosi sottolineano, una diffusa convinzione incentsatal | 6 i dea del | a ci
questi fenomeni, che ha per messo di i ndi vid
particolare concentrazione di queste operazioni coincidenti generalmente con fasi di
espansione del cicl o econoomadeimpordantima ggi or men
innovazioni tecnologiche o anche definiesehnology waves.
Secondo quanto analizzato e desunto dagli studiosi degli ultimi decenni in tema di
operazioni di cocertrazione aziendale, sipossono estrapolare due serie di indicazioni
che cantraddistinguono ogni movimento aggregativo finora registrato nella storia
economica:
-la realizzazione che I 6avvio di operazio
nel momento in cui si sono sviluppati con sistematicita i mercati finanziari
organz zati, a supporto dell d6idea di una r il
nello sviluppo e nella diffusione dei fenomenidi consolidamento e di crescita
delle aziende;
-ldevidenziazione della manifestazione ci

sottolineandone la forténfluenza dédle trasformazioni del contesto economico e

18



del Il 6i mpianto normati vo, con particolare

considerati uno degli elementi chiave

Molte sono state, nel corso del tempa sgldi attinenti al tema in questione, ma il
problema delldirm sizerimane ancora oggi un argomento discusso ed indefinito.
La dimensione ottima dell di mpresa non
confini aziendali dipendono:

- dal contesto spa@i temporale in cuiessa si trova ad operare;

- davariabili ambientali;

- da altre relazioni posti in essere con altre imprese dello stesso settore.

1.2.Modalita di espansione e motivazioni.

Tra le varie alternative di crescita dimensionale, troviamo leldesie operazioni di
crescita esternacioé i processidi fusionencorporazione o di acquisizione del
controllo azionario, oppure le operazionicdéscita internacioe che si esplicano in un

aumento della struttura organizzativa esistente.

per

nd

Le prime sonaonsiderate preferibili sotto alcuni aspetttir a ¢ u i | 6ampl i ament

guota di mercat o, l i ncremento e | a diversi

sinergie di costo ecc. e permettono una crescita dimensionale molto piu veloce ed
efficace peiil raggiungimento degli obiettivi.
Considerando dunque queste due tipologie di crescita adottate dalle imprese che

intendono espandere la loro dimensione sia dal punto di vista qualitativo che

guantitativo, si ponga | griacipalie sulieimodalggdis ul | e |

attuazione delle stesse.
- Lacrescita internasi attua mediante un investimento direébfine di
espandere la capacita produttiva aziendale. Tale scelta comporta
indubbiamente un allargamento della struttura organizzasigdgente cortato

ad un aumento della complessita gestionale che deve essere affrontata con le

dovutecauteleal fine di evitare |1 6irrigidiment

flessibilita aziendale. La pericolosita di tale scelta risulta essere maggiormente

accentuata nelle imprese medlipiccole che intendono effettuare un salto

19



dimensionale, rischiando cosi di perdere la capacita di reazione alle possibili
intemperie del mondo economico circostante. Nonostante i rischi correlati, la

crescita interna detienantaggi particolarida non sottovalutare, connesse al

fatto che essa si concretizza in un investimento di tipo produttivo che pud

per mettere di sfruttare meglio | e capac
di arricchimento. Occorre sottolinearetatia che la via della crescita interna

se da un | ato comporta un aumento dell a
complessiva, dalldaltro produce un inna
Dunque questa modalita di espansione € chiaramente prefarigilei settori

dove le tecnologie produttive sono poco diffuse, e di conseguenza la

concorrenza pili contenuta.

La seconda tipologia  la crescita este
complessiaziendali gia funzionanti o tramite operazionbsdiaarie di

fusione / integrazione. Queste operazioni permettono una maggiore
tempestivit”™ nella realizzazione e nel
di crescita interna, indubbiamente un minor rischio legato al fatto che non

viene creata unauova unita produttiva ed infine la possibilita di sfruttare reti

e relazioni di mercato gia esistenti e ben consolidate.

20



Siriassumono brevemente nella tabella sottostante le varie tipologie di operazioni di

M&A e le interrelazionicon le fondi valore:

Tipo di operazione Sinergie | Sinergie Incremento| Espansiondg Acquisiziong Sinergie
operative | finanziarie| potere di | quota di di skills manager
mercato mercato specifiche mana
Operazioni| Orizzontali Potenziali| Potenziali | Potenziale | Si Possibile Potenziali
correlate | Verticali Potenziali| Potenziali | Assente Potenziale | Si Potenziali
Concentrichg Potenziali| Potenziali | Assente Potenziale | Si Potenziali
Operazioni conglomerati g Assenti Potenziali | Assente Potenziale | Si Potenziali
non correlate
Tab.l Ri f . Silvia Del Prete, Al processi aggregat
dell e concentrazioni bancariebo, Giuffr~ Editore,

1.3 Aggregazioni aziendali. Definizioni.

Unbaggregazione aziendal e c¢ o mdalidistinteinnel | 6uni
undunica entit tenuta alla redazione del b
[l risultato di quasi tutte le aggregazioni aziendali € costituito dal fatto che una sola

ent it ", |l acquirente, ottiene il controllo
(IFRS 3).

Occorre sottolineare che secondo la disciplina dello IAS 27, per controllo si intdnde

potere di governare | e politiche economiche

i benefici dalle sue attivita
Possiamo dunque distinguere pialno giuridico:
- Aggregatiintra aziendali, costituitida vari insiemi di attivita economiche,
facenti capo dal punto di vista giuridico formale ad una sola azienda;
- Aggregati inter aziendali: insiemi di attivita economiche svolte da piu aziende

giuridicamente distinte.

21



Unboperazione di aggregazione aziendale pu,
pluralita di motivi:
1) Limitazione della concorrenza.

Spesso le imprese, per limitare e disciplinare la concorrenza reciproca,

possono optare per stét@ degli accordi pit 0 meno formalizzati. Tali

accordi possono riguardare | e quantit?

prezzidi vendita.

2)I ncremento dell 6efficienza.

Possono riguardare economie di scala ed economie di scopo.

Entrambe sono determinatalid crescita dimensionale che le aggregazioni

aziendali comportano, ma se nel primo caso riguardano un solo prodotto,

nel secondo invece riguardano una gamma di prodotti.

Le economie di scalairipercuotono a livello di costi unitari medi, che

diminuiscano per effetto della ripartizione dei costi fissi su una maggiore

guantita di produzione collocata sul mercato.

Si manifestano anche nel miglioramento delle condizioni contrattuali poste

i n essere con i soggetti che si o0occupse

fattori e di collocamento sul mer cato

potere contrattuale.

Dunque nella prassiattuale siparla per lo piu di economie di

apprendimento che possiamo definire come una riduzione regolare e

costante del costo di produz@&he si verifica ad ogni raddoppio del

volume di produzione, perché si cumulano conoscenze tecniche e si

formano specializzazi oniaffihaménor ne al | 0c¢
delle competenze dei prestatori di lavoro).

Le economie di scopo (o diraggibd a z i realizgano quando la
produzione e |l a commercializzazione di
consentono diottenere una riduzione dei¢dsét o | 6i mpiego di f

produzione comuni ( ad esempum impianto che viene sfruttato per

entambi, dunque il costo ripartito).

22



3)

4)

5)

6)

Le economie di scopo possono verificarsi in relazione a due tipologie di
beni: tangibili come impianti, macchinari ecc. ovvero intangibili, come
marchi, reputazione ecc.
Conseguimento favorevole costi di transazione.
| costi ditransazione sono oneridi detemazione e valutazione incerta,
che riguardano la fase preparatoria dello scambio o la fase diesecuzione
della transazione. Riguardo al primo possiamo avere costi legatialla
ricerca del contraente, alla preparazione | | 6accordo o alla d:
contratto, mentre per isecondi ne troviamo esempio neicosti legati al
controllo delle prestazioni, alla gestione delle inadempienze, alle
modifiche successive se necessarie e alle cause o contenziosi. Ovviamente
pariamo, inquestocasal i pr ob |l e mi legati all éasi m
caratterizza il megtto e quindi anche problemi di Morabi#ard ézzardo
morale,rischio di opportunismo). Attraverso aggregazioni aziendali questi
costi vengono ridotti poiché si isteano delle relazioni cooperative;
Miglioramento acquisizione delle risorse.
La necess#t di acquisire risorse critichla soggetti estermella
fattispecie fornitori, concorrenti, finanziatrici ecerea relazionidi
dipendenza diun impresaconisuo st akehol ders, e | 6opzi
| 6aggregazione permette a questoulti me
semplificato, in base alle necessita aziendali e a condizioni vantaggiose;
Sviluppo apprendimento intaziendale
La possibilita di creare combinaziadipiu processi produttiviramite
gueste operazioni strategiche di unione, comporta la possibilita di migliore
integrazione fra le varie fasi dello stesso processo produttivo e la
trasmissione di informazioni, di esperienze, di conoscenze sulle modalita
di produzione e distribuzioni di prodotti.
Sviluppo approccio istituzionale
Essendo ogni azienda immersa in un contesto di fitte relazioni aziendali
che ne condizionano irisultati e le forme di realizzazione delle attiwita,
aggregazioni aziendali o€fno la possibilita di sfruttare legami gia esistenti
anche in tema di responsabilita sociale.
23



Dunqgue in breve, le condizioni esterne che possono sollecitare maggiormente il ricorso
a tali forme diaggregazione, che operano a supporto delle motivazioaippli sopra
elencate sono:

-scarsita di risorse finanziarie connesse a situazioni di mercati finanziari

imperfetti;

-barriere protezionistiche e sistemi legislativi difformi;

-scarsita di risorse umane qualificate;

-caratterizzazioni oligopolistiche deiercati;

-rapida evoluzione della tecnologia;

-nuove e particolari disposizioni giuridiche, in specie quelle fiscali.

Nella tabella che segue, indichiamo brevemente le varie tipologie di aggregazione

aziendale (in generale) che si possono manifestam nédsto economico:

Tipologia di aggregazioni aziendali
Informali Formali
Equity | Non Equity
Reti di sub fornitura Trust Associazione in
partecipazione
Distretti industriali Joint venture Associazione
patrimoniale temporanea
doi mpr e s
Gent | eagneemdants Gruppo Gruppo
déacqui 9
Franchising
Joint venture
contrattuale

Tab.2 Principali tipologie di aggregazioni aziendali.
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Titolo I
Le operazioni di aggregazione aziendale secondo il Codice

Civile italiano: la Fusione
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Capitolo 2.0Operazioni di aggregazione aziendale secondo il

Codice Civile italiano

La Fusione

2.1. Aspetti civilistici

Secondo il diritto commerciale italiano, per operazione di fusionglgia un processo

mediante il quale due o piu socieigizialmente distintevengono unite in un unico ente

economico, preesistente alla fusione o creato appositamente ex novo.

Lédart. 2501 del c¢c.c. distingue due tipologi
-Fusionepropriamente detta o per unionéue o piu societa si uniscono e di

conseguenza si estinguono, per crearne una totalmente nuova ;
@ ‘\‘;
-

-Fusioneper incorporazione una societa rimane in vita (c.d. incorporante) ed

assorbe le altre (c.d. incorporate) chessinguono.

©-)

Lédart. 2501 segue sottolineando che |l a part
societ”™ in liquidazione che abbiano iniziat
Occorre soffermare | 0attenzione ptooditi col arn

controversie nella disciplina e ritenuta dal diritto sociefani@gnicaspu ndoper azi one
censurata, dopo invece la riforma del diritto societario ammessa entro certi limiti posti
dal |l 6art 2:HeGdsidetse ombraonidi Leweragady out.
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I n base alla disciplina dellbéart 2501bis de

quali abbia contratto debiti per acquisire
fusione il patri moni o daranz@ gemerita® fohtedi ma vi ene
rimborso di detti debiti, si applica la dis
Loart. 2501bis , dunque , sottolinea | e mod

esempio, nel caso specifico delle predette operazioni di &gedrbuy out.
Unboperazione di LBO viene strutturata c¢ome
1- Creazione di una nuova societa (X) da parte del management/ partner industriali
e venture capitalist;
2- Acquisizione delle azioni o quote della societa target o in alternativa delle
attivita epassivita della stessa, da parte della societa X creata totalmente tramite
ricorso ad indebitamento;
3- Successiva incorporazione della target dalla societa X e ripianamento del debito

contratto tramite la cessione di attivitd/ rami aziendali non funziohali®@ at t i vi t ~

doéi mpresa e tramite il cash flow generat
I n particolare | déart. 2501bi s stabilisce <c¢h
-il progetto di fusione, disciplinato nel

finanziarie previste per il soddisfacimentdldebbligazioni della societa risultante
dalla fusione;

-la relazione di cui all éart. 2501quinguie
| 6operazione e contenere un piano economico
delle risorse finanziarie la descrizione degli obiettivi che si intendono raggiungere;

-la relazione degli esperti di cui all dar
delle indicazioni contenute nel progetto di fusione ai sensi del precedente secondo
comma.

- al progetto devessere allegata una relazione del soggetto incaricato alla

revisione legale dei contidella societa obiettivo o della societa acquirente.
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2.2. Le fasi della fusione

Possiamo riassumere

fusione come diseguito riportato

e

var

e

fasi

ic he
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Richiesta pubblicazionein G.U. avviso ai possesson di
obbligazioni convertibili della faceolta di conversione entro

1 mese dalla pubblicazione dell’avviso.

Data pubblicazione in G.U. avviso ai

possesson di obbligazioni convertibili.

& .
Data bilancio ..__\o §mest
d’esercizio. \\“‘ >
>=00 gz Data della
v situazione
Deposito per I'iscnizione del progetto di fusione presso patnmomale
il registro imprese del luogo ove hanno sedele societa
partecipanti. 3 =120 gz ¥
Deposito presso oghi societa di:
-progetto di fusione; -situazione patrimoniale;
-ultimi tre bilanci conrelazione sulla gestione e rel.
Collegio sindacale; -relazione amministratori al
progetto di fusione:
-relazione esperti (3¢ rcomrono i presupposti).
Assemblea
obbligazionist
Ewventuale assemblea
speciale particolan Min 30 g, max 60
categone di aziom.
Delibera ﬁmax 0ge
di fusione
Deposito della delibera
di fusione presso i
Data diiscrizione della registro delle imprese
) delibera di fusione
Min 60 gg
Atto di
fusione

v\MiﬁDgg

Salvo che consti il conzenso

Deposito atto fusione per iscnzione ufficio registro dei rispettivi creditori alla

imprese dei luoghi ove & postala sede delle societa data d'iserizione del progetto
= o

incorporate o prese.

di fusione o dietro

‘ Max30gs Data di effetto civilistico | asseverazione dapartedi
Deposito atto fusione per iscrizione dellafusions un ‘unica societd di revisione
nell'ufficio registro imprese del lnogo ove & della situazione patrimoniale
posta sede societa mcorporants o nsultante. ritenuta adsguata (art 2303).
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2.3. Il progetto di fusione

Secondo quanto disciplinato dalldart. 2501
dall 6organo amministrativo delle societ”™ pa
- lltipo, la denominazione o ragione sociale, la sede delle societa partecipanti alla
fusione;
- Lébatto costitutivo della nuova societ”™ r
incorporante, con le eventuali modificazioni derivanti dalla fusione;
- llrapporto dicambiodel e azioni o quote |, nonch® 10
danaro (art.2505 c.c.);
- Le modalita diassegnazione delle azionio delle quote della societa che risulta
dalla fusione o di quella incorporante (art.2505 c.c.);
- Ladata dalla quale tali azioni o quotarfecipano agli utili ( artt. 25604, 2505,
25061V c.c.);
- Ladata a decorrere dalla quale le operazionidelle societa partecipati alla fusione
sono imputate al bilancio della societa che risulta dalla fusione o di quella
incorporante (artt. 2504, 2506-1V c.c.);
- lltrattamento eventualmente riservato a particolari categorie disoci e ai
possessori di titoli diversi dalle azioni;
- |l vantaggi particolari eventualmente proposti a favore dei soggetti cui compete

| 6ammini strazione aleflsiore (agd. @508 ect).” partecip

Il noltre I darticolo specifica che tale proge
,alternativamentaramite deposito nel registro delle imprese del luogo ove hanno sede
le societa partecipanti, oppure tramite pubblioaginel sito Internet della societa con le
modal it”™ atte a garantire |l a sicurezza del

certezza della data di pubblicazione.
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2.4. Larelazione degli esperti

La ratio alla base della necessita di una fefszcreata da soggetti esperti nel campo,
per le operazioni di fusione e quella di garantire e tutelare isocidelle societa
partecipantisulla congruita del rapporto di cambio stabilito dagli amministratoridelle
societa in sede di delibera della fusgon
La relazione degli esperti disciplinata dal
da uno o piu soggetti esperti e diretta a ogni societa in modo da rendere noto:
- Il metodo o i metodi seguiti per la determinazione del rapporto dicambio
proposb e i val or i risultanti dall 6applicaz
- Le eventuali difficolta di applicazione.

l noltre questa deve contenere un parere sul
utilizzati e |l a valutazionesideda | 6i mportanza
determinazione del valore adottato.
Léesperto o gli esperti vengono scelti tra
2409bis cioe un revisore legale dei conti o una societa di revisione legale iscritti
nell apposito registro.
Se la societincorporante o quella risultante dalla fusione risulta essere una Societa per
Azioni (SPA) o in Accomandita per Azioni (SAPA)li esperti vengono designati dal
tribunale del luogo in cui ha sede la societa; se invece la societa € quotata in mercati
regolanentatil 6 esperto  scelto tra |l e societ”™ di
Commissione Nazionale per le Societa e la Borsa (CONSOB); se si tratta di Societa a
Responsabilit”™ Iimitata (SRL) | a nomina del
Ciascun esperto deve ottenere dalle societa partecipanti tutti i documenti e le
informazioni utili e deve procedere ad ogni verifica necessaria al corretto svolgimento
del suo compito.
In caso dieventuali danni aisocio alle sogista r © d i r espettoaa mspandeene | 6

se da | ui causat i, secondo. | dart. 64 del cod

! Articolo 64del codice di procedura civilé&si applicano al consulente tecnico le disposizioni
delcodice penaleelative ai peritiln ogni caso, il consulente tecnico che incorre in colpa grave
nell 6esecuzi omenordheegtiepuati tio cba gbarresto fino a un a
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Tuttavia  anche possibile I b6esclusione del
possessori di altri strumenti finanziari che attribuiscono diritto di votoadceina

societ” ,unani memente non sono favorevol.i e

2.5. Aspetti fiscali

Per affrontare correttamente il tema della fiscatiguardante le operazioni di fusigne
necessaria unbtattenta adedsbcideliestebsel | e soci e
Occorre distinguere tra:
- Operazioni domestiche, i n cui tutt] i so
in Italia (art.172, D.P.R. 917/1986) ;
- Operazioni transfrontaliere, in cui almeno uno dei soggetti implicati
nel | 6 m@devearavarg in ltalia (art.178, D.P.R. 917/1986).

2.5.2. Operazioni domestiche

Il principio cardine della fiscalita in capo alle operazioni di fusione e quello della

neutralita fiscale delle stesse, sia in capo alla societa, sia in capo ai sroess

undoperazione che interessa | 6organizzazion
déi mposta e non invece |l a | oro gestione.
I n capo alle societ”™ partecipant.i infatti I

costituisce realizzo, né distribuzionepdiisvalenze o minusvalenze dei benidelle
societa incorporate o fuse,comprese quelle relative alle rimanenze e il valore di
avviamentoo.

La neutralita riguarda particolarmente, le plusvalenze e le minusvalenze insite nel
patrimonio della societa incorpdeao fusa e le differenze di fusione, cioé avanzi e

disavanzi.

fino a lire venti milioni. Si applica | d&dArticolo 35
deidannicausatialle parti.

Articolo cosi sostituito dalla L. 4 giugno 1985, n. 281.
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| beni provenienti dalle societa oggetto di fusione possono essere iscritti a valori

contabili superiori rispetto a quelli di provenienza, se dalla fusione emerge un

disavanzo.

Tuttavia fiscalnente , i beniche saranno attribuiti alla incorporante o alla nuova societa,

assumeranno gli stessi valori precedenti, dunque sara possibile ravvisare una differenza

di valori tra quelli fiscali e quelli contabili che andranno tuttavia riconciliati

obbligd or i ament e

di ri
Unico).

conci

azioneo

al fi

da

di

al |

ne

ma n t

egar e

ener e

all a

Tipi di
beni

Valore
dei beni

Valore
iniziale

Incrementi

Decrementi

Valore
finale

Valore di
realizzo

Valore di
bilancio

Valore
fiscale

Valore di
bilancio

Valore
fiscale

Valore di
bilancio

Valore
fiscale

| a

dichi

In caso disuccessiva cessione del bene, il valore di partenza riconosciuto sara quello

fisca

e e

non

guel l o

cont abil e,

i n

mo d o

plusvalenza, non tassata in occasione della fusione, e resa cosi oggetto di tassazione.

Il principio della continuita fiscale siesplicita operativamente nel &t

- 16

ncorporante

benipre f usi one

cal

possedut i

col a i

dal |

| val

0i

or e

ncorporata,;

- lerimanenze di magazzino mantengono la stessa stratificazione che

pr
-
- |

(@)}

(@}

esentavano

i n

capo

al |l

I nc or peule relle tomcessiong c

ncorporante

subentra

0i

nei

credi
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La fusione  unbéoperazione fiscalmente neut
del TUI R, si sottolinea, Al | ctimscbméo del |l e p

realizzo né distribuzione di plusvalenze o di minusvalenze per i soci della societa

i ncorporata o fusa, fatta salva | 6applicazi
comma 7, e ricorrendone | e condizioni degl:i
Infattilb uni ca eccezione alla neutralit”™ fiscale

risiede nella percezione da parte del socio di conguaglio in denaro, che deve essere
inferiore o uguale al 10% del valore nominale delle azioni o quote assegnate
(art.2501ter, 2comma c.c.).

Le partecipazioni dei soci sono annullate e sostituite con partecipazioni della societa
risultante dalla fusione o incorporante, e il concambio avviene sulla base del rapporto

calcolato e previsto nel progetto di fusione.

La societa incorp@nte o risultante dalla fusione subentra in tutte le situazioni
giuridiche che facevano capo alle societ”™ p
cio vale sia per le situazioni giuridiche sostanziali, tra cuirientrano quelle relative alle
impostesui redditi, sia per le situazioni giuridiche formali.
Glieffettide | | 6applicazione del principio del sul
- i n pr i mobbligaudovgreamént delle imposte (art. 172 TUIR, comma
10:idal l a data i n c babblighadiverséamentoitinclusi a f usi o
quelli relativi agli acconti di imposta ed alle ritenute operate su redditi altrui,
sono a tutti gli effetti trasferiti alla societa incorporante 0 comungque risultante
alla data della fusione. 0O
- I n s ec o n dabligd dipregentaziohed@elle dichiarazioni (D:P:R:
322/1998, ART.5hisi i n caso di fusione di societ
dalla societa risultante dalla fusione o incorporante, la dichiarazione relativa alla
frazione di esercizio delle societa fuseoimr por ate compresa tra
periodo do6éimposta e | a data in cui ha ef

nono mMese successivo a tale dat a, i n Vvia
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Nella pratica poi, gli effetti del subentro siconcretizzano:

- Per ibeni sumentali i termini triennali di detenzione vengono calcolati
considerando il periodo di possesso presso le societa incorporate o fuse;

- Per quanto concerne il cosiddetto requis
fruire delregime della PartecipatonEx@ t i on di cui all 6art 87
n.917/1986, la fusione non interrompe i 12 mesidi possesso della
partecipazione. Inoltre il requisito della prima iscrizione tra le immobilizzazioni
finanziarie va verificata in capo alle societa fuse ovvero incorporate

I subentro riguardante le imposte sui redditi della nuova societa risultante dalla fusione
o dallédincorporante, risulta dungue essere

eccezione per tre casi specifici di seguito elencati e analizzati.

Leriservei n sospensione doéi mposta (art. 172 TUI R,
iLe riserve in sospensione doéi mpost a, I scrit
incorporate o fuse concorrono a formare il reddito della societa risultante dalla fusione o
incorporate se e nella misuraduj non siano state ricostituite nel suo bilancio
prioritariamente utilizzando | 6eventuale av
Occorre dunque distinguere due casi:
- Ri serve in sospensione (aléSospemaoset a t assabi
radicale),tra cui ad esempioroviamo la Riserva o fondo sopravvenienze attive,
riserva o fondidi condono e i fondi accantonamento. In questi casi il regime di
sospensione doimposta cessa successiVvame
decrementi o azzeri il loro ammontate ricostituzior dunque deve avvenire
prevalentemente con | 6avanzo emergente d
presenti altre riserve libere anche tramite loro utilizzo. Nel caso in cui inviece
sia una totale assenza di avanzo, la ricostituzione avverra tota knsamite
utilizzo diogni altra riserva libera presente. In caso di mancata ricostituzione
dungue, la tassazione sara immediata e applicata alla dichiarazione riferita al
periodo déimposta in culi ha avuto effica
2- Riserve in sospensione di iogta tassabili solo in caso di distribuziofoel.
Sospensione moderata) tra cui ricordiamo la riserva dirivalutazione monetaria,

le riserve a fronte di apportie riserve a fronte diaccantonamenti e isaldi attivi
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di rivalutazione. In questo caso, @elgime di sospensione cessa nel momento in
cui tale ammontare venga distribuito ai soci ovvero in generale quando si ha una
fuoriuscita dall 6i mplineresanzadliavamzadio r i i n so
fusione o aumento di capitale superiore al capitale cessplo delle societa
partecipanti, si possono verificare due casi, cioé una completa ricostituzione
delleriservet r ami te | 6util i zzo cirocasgdionantcaa di t a|
ricostituzionei | vincolo di sospensildrea usme nttroa s n
di capitale. Non vige invece alcun obbligo diricostituzione in caso di assenza di
avanzo di fusione o aumento di capitale eccedente.

Occorre sottolineare che, se le riserve in sospensione sono imputate al capitale della

societa incorporata o $a subito prima della fusione, il vincolo si trasmette al capitale

della societa incorporante o risultante dalla fusione.

Riporto delle perdite e interessi passivi (art. 172 TUIR, comma 7)

Quando siparla diriporto delle perdite e interessipassivirocce por re | 6att en:
innanzitutto sul cosiddetto principio della retrodatazione fiscale e contabile applicabile

alla fusione. Secondo | d6art. 172 del TUIR c
| 6atto di fusione pu, odaltaddiaiituisireehiusohe gl i ef f

| 6ul ti mo esercizi o d,edpliugprossimdadagatincuisi@ cor por at

chiuso | 6ultimo esercizio della incorporant
adempimenti contabili e fiscaliconnessbal per azi one poi ch® I mpedi ¢
| 6intervall o di tempo che va dall déinizio de

degli effetti della fusione ai fini civilistici, assuma un valore di autonomo periodo

déi mposizione fiscale.

Comprespdunqueilvalor e e | 6i mport anza dtodtaltadiond, i | i zz o
nel casan questionesi puo distinguere la situaziomecui tale retrodatazione non

venga applicatada quella contraria.

Nel primo casoper le perdite fiscali pregresse di ciascunaetagiartecipantesige un

divieto di riportabilita delle perdite fino a concorrenza della svalutazione delle azionio

quote della sdetale cuiperdite sono riportabili, effettuata dalla societa partecipante o

dal |l 6i mpresa c¢he | eserdizio alauble sisfeyisce la pedliiate dopo

prima dell datto di fusione. |l nvece nel caso
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fino a concorrenza degli interessi attivi + il 30% del ROL della gestione caratteristica.

Nel caso in cui tale valoi®a eccedente, puo essere riportato ad incremento del 30% del

ROL dell danno successivo e seguent.

Le condizioni fondamentgliuttavig che devono sussistere per poter accedere a tale

regime (che devono essere valteddlachaisuahe nel |
del | 6ul t i fmoalleedata affettivazdi edficacia della fusione) sono innanzitutto

il superamento del test di vitalit”™ (Ricavi
della fusione devono essere superiorial 40% delldiargei due precedenti; le spese

per il Il avoro subordinato dell 6esercizio pr
superiori al 40% della media dei due precedeti) Bspetto del limite quantitativo del

Patrimonio Netto ( Valore del PatrimonioNé¢ o del | 6ul ti mo bil ancio
di versamenti e conferimenti effettuati nei due anni precedentio se inferiore

| 6ammontare del Patrimonio netto della situ
e versamenti efttuati nei due anni precedti).

Nelsecondo caso, invecé,e per dite fiscali esistenti wven
periodo di efficacia della fusione applicando la retrodatazione e il divieto di riportabilita
(chesussiste sempre nella stessa misura del precedente cdsoveoiante della

considerazione di tale valore aggiuntivo delle pejdite stesso vale per il test di

vitalita che oltre a considerare le condizioni analizzate per il caso precedente , aggiunge

anche il limite deiricavi e proventidella frazione drjpdo antecedente alla data di

efficacia giuridica della fusione maggiore del 40% della media degli ultimi due esercizi
precedenti, e quello delle spese per lavoro subordinato sempre dello stesso intervallo di

tempo superiore al 40% della media deglinililue esercizi precedenti.

Un ukeriore differenza tra i due casi esposti precedentemente risulta essere la modalita

di richiesta della disapplicazione di tali condizioni, nel primo caso su istanza ex art.37

bis, comma 8, del D.P.R. 600/1973 e nel secpodo riguardo altest di vitalita, con

i stanza di interpell o sempre secondo | dart.
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Ultima considerazione sulla fiscalita in capo alle operazioni di fusione riguarda le

imposte indirette, che vengono riassunte brevemente nella tabella ripogatuito.

IVA

La fusione nonrileva ai fini IVA(art.2,
comma 3 lett.f), D.P.R. 633/1972

Imposta di registro

Con riferimento agli atti pubblici, quot
fissa di 200 euro(art.4, comma 1, lett.
Parte Prima della Tariffa D.P.R.

131/1986)
Imposte ipotearia e catastale Quota fissa di 200 euro cadauno, sol
nel caso in cui d

fusione vengano trasferiti anche beni
immobili(art.4 della Tariffa, D.Lgs
347/1990)

Imposta Unica Comunale

Attribuzione di tale imposta sia alle
incorporatef use che all
societa risultante dalla fusione per i
rispettivi periodi di competenza.

2.5.3. Operazioni transfrontaliere.

Si i con il

societa conresidenza indoe p i %

ndica

t er mi

stat.i

ne

me mbr i del |

transnazional

o6uUni

e un

one

che la verifica del requisito della transnazionalita viene effettuato solo ed elusivamente

in capo alle soci

et "

coinvolte di

considerando requisiti per i risgivi soci intraUE ed extraUE.

Le fusioni
2 definisce | a
- una o0 pi%n societ™

transnazional i,

fusione

sono
C 0 me

trasfer i s cenmo,

a

rettament

regol ament

Aundoperazione

caus

liguidazione, la totalita del loro patrimonio, attivamente e passivamente, ad altra

societ?”

del <capitale

non eccedenti il 10% del valore nominale o, in mancanza di valore nominale,

della parita contabile di tali titoli;

preesistente,

sociale

mediant e

del Il 6al tr ai
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- due o pi % societ”™ trasferiscono, a causa

liguidazione, la totalita del loro patrimonio, attivamenjgassivamente, ad una

societ”™ da esse costituita, medi ante | 6a
rappresentativi del capitale sociale della nuova societa ed eventualmente di un
saldo in contanti non eccedente il 10% del valore nominale o, in mancanza di
valore nominale, della parita contabile di tali titoli;

- una societ”™ trasferisce, a causa e all 6a
la totalita del proprio patrimonio, attivamente e passivamente, alla societa che
detiene la totalita dei titolirappe sent at i vi del suo capital

| principi generali che regolano tali tipologie di operazioni sono innanzitutto quello
della irrilevanza fiscale del realizzo di plus/minusvalenze in ipotesidi applicazione della
continuita dei valori fiscali, tasg@ne solo al momento delrealizzo , e requisito della
stabile organizzazione in Italia.
La Direttiva comunque siapplica soltanto a condizione che le operazioni di fusione:
-awengano tra soggetti costituiti in forma societaria;
-siano ef f ebtittwa tdee INeSIUEa m

-presentino il carattere della transnazionalita.

2.6. Aspetti contabili.

Dal punto di vista contabile la fusione va trattata in modo differenziato nel caso in cui

guesta sia per incorporazione ovvero per unione.

2.6.1. Fusione per incorpazione.

Nella fusione per incorporazione si possono manifestare tre casi differenti:
-la societa incorporante detiene gia il 100% delle azioni della incorporata;
-la societa incorporante non possiede alcuna azione precedente;
- la societa incorporante psiede una percentuale di azioni della incorporata, per

cui questa a)aumenta il proprio capitale per effettuare il cambio delle azioni che non
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possiede oppure b) la societa non aumenta il proprio capitale ed invece assegna azioni
proprie ai omt@aci dell dincorp

Nel primo caso gli effetti sulle azioni/ capitale della incorporamte subisce alcuna
variazione poich® i soci della incorporante
si potrebbe avere un aumento di capitale poiché si starebbero e maett@migroprie

per attribuirle a se stessi ed in Italia tale pratica non é legale.

A questo punto, per calcolare le eventuali differenze derivanti da fusione si considera la
differenza tra il @sto della partecipazione e il Patrimonietid della societa

incorporata:

se

Costo della partecipazione< PN Incorporata Avanzo

> Disavanzo

Nel secondo caso invece,la presenza di differenze viene calcolata in base al valore
nominale delle azioremesse dalla incorporante per i nuovi soci:

se
Valore nominale delle azioniemesse RN Soc. Incorporata Avanzo

> Disavanzo

Infine nel terzo, accadra quanto sedhp: A possiede il 70% delle azioni di B):

a) Costo partecipazione 70% azioni< PN Societa Incorporata Avanzo

> Disavanzo
b) Aumento CS incorporante < 30% Fcieta Incorporata Avanzo
> Disavanzo

Soffermandosi, dunque, sul concetto di differenza da fusione e volendo specificare

maggiormente il loro utilizzo nelle operazioni di fusione, esial sottolineare come
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gueste possono essere di due tipologie, nello specifico avanzi e disavanzi, ( come gia

visto sopra).

Le vocidiavanzo e disavanzo sono generate dalla necessita di pareggio delle poste di

bilancio post fusione. Infattiquando vieneedl i ber ata wundéoperazione d
pi % societ"”™, nel caso in cui | 6i ncorporante
dell dincorporata, il valore di questa risul
aziendale sottolavod@P ar t ecisga it @ ai aranoriai.At omenio P

della fusione, | 6i ncorporante elimina tale
elementi attivi e passivi del capitale della societa incorporataaBente, pero, accade

che il Patrimoniod t t o d liimaaoun sasatidéntico al valore della partecipazione

che si trovava iscritta nelldattivo dell din
creare una differenza di fusione, detta anche nello specditi®grenza da

annullamentoche verraiscrittme | | 6atti vo o nel passivo dell
della natura.

Nel caso contrario invece, qualora la incorporante non detenga partecipazioni

nell dincorporata, allora dovr”®™ emettere nuo
sociale. Anche in queastcaso sara possibile il verificarsi di differenze tra il patrimonio

netto della vecchia societ”™ e | daumento di
che prenderanno il nome invecedifferenza da concamhio

I nfine nell 6ul taipanecipaziare percentuale éssendo guesta wna via

di mezzo tra le precedenti, dovranno essere adoperate entrambe le procedure, dunque,
elimnare | a partecipazione dall dattivo pat
rimanente il capitale socialecheot r e bber o anche comportare |0
di fusione positie e negative, che non possaessere compensate e devono essere

poste nel Dbilancio delldincorporante separa

Differenze di fusione

Postive Disavanzi

Negative Avanzi
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Differenze da partecipazione o da annullamento.
Il caso piu comune é il verificarsidi una differenza positiva di fusione, dunque di un
disavanzo. Tale posta, potrebbe avere vari significati che variano ovviameaszialb

caso in questione. Generalmeritdatti, il costo di acquisto della partecipazione é

superioe alPatrimonioMt t o cont abi |l e da&unlatoaibecidir por at a |
guestoulti ma, I n o, sooocasdi atwiobuié valdredrrentidumgoe ac qui st
superior.i a quel Ii contabili, dall 6altro p

ragionevole pertanfoconsiderarehe tale maggior valore pagaispetto a quello
contabile, se | 6acqui st o sberd uliazatppenrlat eci pazi o
rivalutazione dei beni ppurepged @&viamento, sdnaptel 6 a zi e n
c he (@ ue wlgdrealmenterdigpit del suo Patrimoniettd contabile. Potrebbe

anche verificarsi, dunque, il caso contrario cioé quelloui il maggior valore pagato

non  giustificato da un maggior valore del
un investimento sbagliato, oppure da un investimento a prezzi maggiori voluto

appositamente per ragioni diverse dal buon affare, corsseatipioa sottrazione

del |l 6azienda ad un concorrente. Ultima ipot
svalutazione di un acquisto avvenuto in passato, sottoposto ad un andamento economico
negativo nel corso degli anni. In tutti questi cdsnaggia valore pagato non risulta

essere giustificato.

Nel caso invece di presenza didifferenze negative, nonché diavanzi di fusione, puo

voler dire essenzialmente due cose:

-il valore della partecipazione iscritta
assorbita. I n guesto caso | 6avanzo va corre
societa incorporante;

-i I patr i moincorporataé sotdamersienatd, Gspetto aduo valore
effettivo. In questo caso € piu corretto utilizzare tedlore per rettificare in negativo i
valori dei beni dell 6azienda assorbita o pe

modo non adeguato.

Differenze da concambio.
Le differenze da concambio emergono dalla n

captale della incorporante e il patrimonio netto contabile della societa incorporata.
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La motivazione alla base diquesta mancata corrispondenza dj wakkaidecisione di

aumento del capitale sociale , risiede nella considerazione della proporziondestisten

I valori effettivi delle due aziende
incorporante prefusione, piuttosto che del capitale nominale della societa assorbita.
Dunque, se la differenza e positiva, al contrario di quella dagpazione, non

cor r i s pescedtrza dellvdlode economico della societa incorporata rispetto al
valore del suo &rimonio Netto, e verra utilizzata in diminuzione del valore delle

riserve o in macanza come posta negativa del Patrimo radtdN

Se invece quds risultano essere negative, possono essere incluse tra le riserve come

Afondo sovrapprezzo da concambioo.
Occorre ricordare a tal proposito quanto esplicitato precedentemente nel paragrafo
relativo alla fiscalita delle operazionidi fusione. F. TESAURDtuzioni di diritto
tributario, volume 2 Parte specialepna edizione rielaborataagygiornatg UTET 2012:
fiLa fusione e fiscalmente neutra con riguardo alle differenze di fusione, in duplice
senso:

a) Nelsenso che avanzi e disavanzidi fusione non helieweo reddituale :

inell a deter minazione del reddito

ol

del

tre

| a

i ncorporante non si tiene conto dell dav

effetto del rapporto di cambio del

azioni o quote di alcuna dell e soci

b) Nelsenso che il disavanzo puo essere utilizzato, nel bilancio della societa

incorporante o risultante dalla fusione, per rivalutare civilisticamente, ma non

anche fiscalmente, i beni proventidalla societa fusa o incorporata.

| e

Ipotizziamo ora, a titolo di esempio, la seguente situazione patrimoniale di due societa

che decidono dioptare per una fusione per incorporazione nreolabbiano alcun

rapporto di partecipazione
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SPdiA SPdiB
Att. Econ. Debiti div. Att. Econ. Debiti div.
2800 2100 1600 1500
Att Fin. Capitale Netto Att Fin. Capitale netto
200 - Q00
Capitale Sociale Capitale sociale
1000 200
Biserve Riserve
400 150
Utili in corso Utili in corso
100 30
PN di A = 1500
PN di B = 1000

Ipotizzando che, ai fini della determinazione del rapporto di cambio, il capitale sociale
di entrambe le societa sia costituito da azioni del valore nominale di 1euro cadauno.
Le valutazioni delle aziende vengono fatte in base alla loraait@pdi produrre risultati
positivi, sia in termini di reddito hetodi redditual, sia in termini di flussidi cassa
(metodi finanziap, in relazione alla loro capacita prospettica. Occorre puntualizzare
pero, che neicasiin cui il valore non puo essdeterminato in base a questi metodi per
lo piu prospettici, sono applicati metodi piu rigorosi e obiettivi, dediodi
patrimoniali,che esprimono il bilancio a valori correnti. Inoltre altre tipologie di metodi
valutativi applicati sonometodi patimoniali complessie i metodi mistinello

specifico i primi utilizzati quando ai valori dei beni in bilancio vengono aggiunti i valori
dei beni immateriali, mentre i secondi risultano essere una via di mezzo tra i metodi
patrimoniali e quelli reddituatiescritti in precedenza.

A tal punto, per quantificare il numero diazioniche la societa incorporante A deve
emettere a favore dei nuovi soci, occorre determinare il corretto rapporto di cambio:

Valoreeconomico di A 1600

n° azinidi A 1000
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Dunque il valore diciascuna azione di A € di 1,6.

La quantita dazioni e ricavato dal valore del Capitale sociale, infatti avendo un valore

di 1000 il CS e le azioni avendo un valm@minale di 1 euro cadauno, il numero delle

azioni sara indubbiamente pari a 1000.

Per calcolare il numero totale delle azioni da emetterendo adesso il valore

economico unitario delle azionidi A, possiamo fare quanto segue:

Valore economico di B 2000
= —— =1250
Valore economico unitario di unb6éazione di
Nuove azioni da emettere 1250 25
= = =1,5625
Vecchie azioni societa B 800 16

Oppure in altternativa

Valore economico &5 undazione
1,5625

Valore economico do undazione

Riassumendo:

- n° totale di azioni da emettere: 1250

di B

di A

- rapporto di cambio: 1,5625 ( per ogni 25 azioni di A dovrdo cambiare 16 azioni

di B)
- valore economico unitariodidéna zi one di A 1,

- valore economico unitario di

Differenze di fusione = Aumento CS di Rn di B

6

undazione

=12501000= 250 = valore positivo = Disavanzo

Occorre sottolineare che dal punto di vistamomico non ci sarebbero

differenze di fusione, ma le valutazioni vengono fatte a valori contabdne
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economici. Néa valutazione dungque non emergan@lori economicipoiché
alcontrarios i a da parte dell 6aume mpdsevitada capi t a

differenza si annullerebbe.

Passiamo ora, allodanalisi dell doperazion
contabil. in capo all éincorporante:
Scritture dell dincorporante

Azioni sottoscritte a  Capitale sociale 1250 1250

Att. Econ. 1600
Att. Fin. 900
a Pass. Div. 1500
a Soc. B c/ fusione 1000
Soc. B c/fusione 1000
Disavanzo di fusione 250
a Azioni sottoscritte 1250
Sappiamo che secondo | e normative Vvigent

bilancio sdo se acquisito a titolo oneroso, e questo risulta essere uno dei casi
specifici. Infatti, siricordi che il disavanzo di fusione pud essere uitlivzia
per la rivalutazione deibeni acquistti dalla societa incorporata, sia per

| avviamento.

SP postfusione
Att.econ. 4400 Deb. Div. 3600
Att. Fin.  1700| CS 2250
Disavanzo 250| Riserve 400
Utile dBdeésercizio

Al contrario, invece, se avessimo una differente situazione nel valore attribuito alle due
societa, fermo restando le condizioni poste precedentemente, per cui:
Valore societa A = 200

Valore societa B = 1200
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Valore economico di B 1200
= =600
Valore economico dRP unbdazione di A
Nuove azioni emesse da A 600 3
N° vecchie azionidi B 800 4
Differenze di fusione = Aumento CS di £apitale Netto contabile di B
=6007 1000=-400=  valore negativo = Avanzo

Scritture contabili dell 6i
Azioni sott. a Capitale sociale 600 600
Att. Econ. 1600
Atti. Fin. 900
a Pass. Div. 1500
a_Soc. B c/ fusione 1000
Soc. B c/fusione 1000
a Azioni sott. 600
a Avanzo difusione 400
SP postfusione
Att. Econ. 4400  Deb. Div. 3600
Att. Fin. 1700 Capitale sociale 1600
Riserve 400
Avanzo di fusione 400
Utile doesercizio

nNcorpor an

100

t e
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Considerando ora, il caso in cui la societa incorporante detengzermatuale di
partecipazionead esempio pari al 60%, della societa che intende incorporare.

In questo caso la societa, deve emettere azionisolo per il restante 40% che non possiede
ed annullare il 60%, facendo emergere cosi due differenze di fusionedlistint

Si supponga che gli stati patrimoniali delle due societa siano i seguenti:

SP societa A SP societa B
Att. Econ. 2800 | Pass. Div. 2700 Att. Econ. 160Q Pass. Div. 1500
Partecipazioni 900 Capitde sociale 1000 Att. Fin. 900 | Capitale sociale 800
Att. Fin. 500 | Riserve 400 Riserve 150
Utili in corso 100 Utile in corso 50

Il valore attribuito alla societa A sara paria 2000, mentre quello attribuito alla societa B
sara uguale a 1200. Il valore nominale di entrambe le azioni sara pariad 1 euro cadauna.

La determinazione de&pporto di cambio verra condotta come segue:

Valore economico di A 2000
= =2
N° di azioni costituenti il CS di A 1000
Valore economico di B 1200
= = 600
Valore economico unitario di undazione di A

Se A non possedesse azioni di B allora il numero totale dadaiala e mettere sarebbe
paria 600. Tuttavia, A possiede il 60% della azioni di B, motivo per cui il numero

totale delle azioni che emettera sara pari a 240 nonché il 40% di 600.
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Differenze di fusione

Costo della partecipazione 900 | Aumento CS diA 240
-60% delPndiB 600 | -40% delPndiB 400
Disavanzo di Fusione 300 | Avanzo di Fusione 160
Scritture dell dincorporante
Azioni sottoscritte a Capitale sociale 240 240
Att. Econ. 1600
Att. Fin. 900
a Passivita diverse 1500
a Soc. B c/ Fusione 1000
Soc. B ¢/ fusione 600
Disavanzo di fusione 300
a Partecipazione in B 900
Soc. B ¢/ fusione 400
a Azioni sott. 240
a Avanzo di fusione 160
Att. Econ. a Disavanzo di fusione 300 300

SP pos fusione

Att. Econ. 4700 Pass. Div. 4200
Att. Fin. 1400, Capitale sociale 1240
Riserve 400

Avanzo di fusione 160

Utile in corso 100

N.B. Nelle attivita economiche é ricompreso il disavanzo di fusione (300).




2. 7. Azioni del l 6incorporante possedute dal

Un caso di particolare interesse risulta essere quello in cui, lagséciatorpora la
societ”™ B, e questoOoultima detiene una parte
Queste azioni possono essere
- vendute prima della fusione, e dungque no
- oppure partecipare alla valutazione economica
delle societa possete e quindi alla determinazione delrapporto di cambio.
Nel caso in cui non sioptiper la vendita delle azioni, e dunque la valutazione
economica dovra includere anche tali azioni, € possibile procedere alternativamente
come segue:
1) Utilizzo come azioni poprie per il concambio con le azioni della societa
incorporata;
2) Utilizzo per la riduzione del capitale sociale della stessa societa incorporante
mediante loro annullamento;
3) Mantenimento tra le attivita della societa incorporante alle condizioni

previste @gli artt. 2357 e segg.

Consideriamo ora , per meglio comprendere le possibili alternative di azione, |l

seguente esempio:

SP societa A SP societa B
Att. Diverse 1880 | Pass. Div. 800 Att. Diverse 960 | Pass. Diverse 700
Cap. Soc. 900 Azionidi A Cap. Soc. 300
Riserve 180 Riserve 60
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Supponendo che :
- IInumero della azioni di A possedute da B sia pari a 50;
- Il valore economico attribuito alle due societa sia rispettivamente 2250 per A e
600 per B;

- Il valore nominale delle azioni di entrambe sia sempre paria 1.

Utilizzo della partecipazione per il concambio
Nel primo casdl punto di partenzadal punto di vista contabilsara quello della
contabilizzazione delle azioni totali che A dovrebbe emettelta sea veste di

incorporante.

ValoreEcon di A 2250

= =25
N° azionidi A 900
Valore economico di B 600
= = 240 = n° totale di azioni
Valore EEon. Unit. dil azione di A 2,5
N° totale di azioni 240
-azioni proprie 50

=n° di nuove azioni da emetre 190

Una volta calcolato il numero totale delle azioni da emettere, si utilizza il peso
percentuale rispetto alle azionitotali (che in mancanza diazioni proprie sarebbero state
emesse dalla incorporante) mdidiffereazedier e i n r

fusione.

190/240=79,17%
50/240= 20,83%
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Nuove azioni da emettere 240 4A

Rapporto di cambio = —= —=

Vecchie azioni di B 300 5B

Due differenze di fusione:

1)

2)

Per le nuove azioni emesse

Valore nominale delle nuove azioni 190
Quota corrispondente del PN diB (79,17% di 360) 285
Avanzo di fusione 95

Per le azioniproprie

Valore contabile delle azioni proprie 100
Quota corrispondente del PN di B (20,83%) 75
Disavanzo di fusine 25
Scritture delldincorporante
Azioni da cambiare a Capitale Sociale 190 190
Att. Diverse 960
Partecipazioni in A 100

a Pass diverse 700

a Soc. B clusione 360
Azioni proprie a Partecipazioni in A 100 100
Soc. B c/ fusione 285

a Aziomda cambiare 190

Avanzo di fusione 95

Societa B ¢/ fusione 75
Disavanzo di fusione 25

a Azioni proprie 100
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SP postfusione
Att. Div. 2840 Pass. Div. 150

Disavanzo difusiom 25| Capitale sociale 1090
Riserve 180

Avanzo di fusione 95

Utilizzo per la riduzione del capitale socialed | 6i ncor por ant e
Nel secondo caso, si riportano unicamente |
le premesse uguali al caso precedectene anche la contabilizzazione del rapporto di

cambio.

Azioni sottoscritte a Capitale Sociale 240 240

Att. Econ 960
Partecipazioni 100
a Pass. Div. 700
a__Societa B c/ fusiwe 360
Azioni proprie a Partecipazioni 100 100
Soc. B c/ fusione 360
a Azioni Sott. 240
a Avanzo difusione 120
Capitale Soc. 50
Fondo diriserva 50
a Azioni proprie 100
Capitale sociale prdusione 900
+ Aumento CS per fusione 240
-Riduzione per annullamento 50 = 1090 CSpsishe
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SP postfusione

Att. Div. 2840 Pass. Div. 1500
Capitale soc. 1090
Riserve 130
Avanzo di fusione 120

Mantenimentalelle partecipazioni reciproche come azioni proprie

Nel terzo e ultimo caso, la disciplina applicata per la valutazione delle azioni proprie
possedute dalldincorporata  quella delld a
quanto sotto riportato

Art. 2357.Acquisto delle azioni proprie.

La societa non puo acquistare azioni proprie se non nei limiti degli utili distribuibili e

dell e riserve disponibili risultanti dall du
Possono essere acquistate soltantior@anteramente liberate.

Loacqui sto deve essere autorizzato dall dass
indicando in particolare il numero massimo di azioni da acquistare, la durata, non
superiore ai 18 mesi, per ilcarrispettraolmeimdé 6 aut or i
ed il corrispettivo massimo.

Il valore nominale delle azioni acquistate a norma del primo e secondo comma dalle

societa che fanno ricorso al mercato del capitale di rischio non puo eccedere la quinta

parte del capitale sociale, tendosi conto a tale fine anche delle azioni possedute da

societa controllate.

Le azioni acquistate in violazione dei commi precedenti debbono essere alienate

secondo |l e modalit”™ da determinarsi dal | 6as
In mancanzagleve procedersi senza indugio al loro annullamento e alla corrispondente
riduzione di capitale. Qualora | 6assembl ea
devono chiedere che la riduzione sia disposta dal tribunale secondo il procedimento
previstodd | 6articolo 2446 secondo comma.

Le disposizioni del presente articolo si applicano anche agli acquisti fatti per tramite

di societa fiduciaria o per interposta persona.
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Art.2357 bis. Casi speciali di acquisto delle azioni proprie.
Le limitazionicontemue nel |l 6articolo 2357 non si appli
proprie avvenga:
1) I n esecuzione di una delibera dell 6as:
attuarsi mediante riscatto e annullamento di azioni;
2) A titolo gratuito, sempre che si tratti dzioni interamente liberate;
3) Per effetto di successione universale o di fusione o scissione;
4) In occasione di esecuzione forzata per il soddisfacimento di un credito della
societa, sempre che si tratti di azioni interamente liberate.
Se il valore nominalelle azioni proprie supera il limite della quinta parte

del capitale per effetto di acquisti avvenuti a norma dei numeri 2), 3), e 4)

del primo comma del presente articol o,
penultimo comma del | 0arotlqualmde® 2357, ma
avvenire | dalienazione  di tre anni

Art. 2357 ter. Disciplina delle proprie azioni.

Gli amministratori non possono disporre delle azioni acquistate a norma dei due
articoldi precedent.i se non prledevestabiéireit or i z z a
le relative modalita. A tal fine possono essere previste, nei limiti stabiliti dal primo e
secondo comma dell 6articolo 2357, operazion
Finché le azioni restano in proprieta della societa, il dirigtgli utili e il diritto di

opzione sonotéribuiti proporzionalmente adl altre azioni. Il diritto di voto & sospeso,

ma le azioni proprie sono tuttavia computate ai fini del calcolo delle maggioranze e

delle quote richieste per la costituzione e perdeldi ber azi on i del | 6assem
societa che fanno ricorso al mercato del capitale di rischio il computo delle azioni

proprie  disciplinato dalldart. 2368, terz
Una riserva indisponibile pari aldeldi mporto
bilancio deve essere costituita e mantenuta finché le azioni non siano trasferite o

annullate.
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Dunque, | 6operazione che verr”™ seguita in g
Riserva apposita, d& Riserva Azioni proprie dal Valorec&nomicoparia quello delle

azioni proprie esistenti.

SP postfusione

Att. Econ. 2840 Pass.div. 1500
Azioni proprie 100 Cap. Soc. 1140
Riservaacquisizione
Azioni proprie 100
Riserve 80
Avanzo di fusione 120
Azion proprie nelldincorporata
Secondo | d6art. 2504 ter del Codice Civile:

La societa che risulta dalla fusione non pud assegnare azioni o quote in sostituzione di
quelle delle societa partecipanti alla fusione possedute, anche per il tramite di societa
fiduciarie o di interposta persona, dalle societa medesime.

La societa incorporante non pud assegnare azioni o quote in sostituzione di quelle delle
societa incorporate possedute, anche per il tramite di societa fiduciaria o di interposta

persona dalle incorpora medesime o dalla societa incorporante.

La motivazione alla base di tale articolo r
incorporata a seguito della fusione fa venire meno anche la sua capacita di trasformare

le azioni proprie indenarocompad a nd o , per ci , stesso, l 6i m
una valore a quei titoli.

Se la societa incorporante acquistasse azioni proprie tramite il concambio con le azioni
proprie delldincorporat a, alloralgli stessi
valutazione di queste ultime, ma in funzione della stima della capacita di vendita della

stessa incorpo rante.
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2.8. Fusione propriamente detta o per unione

Come abbiamo visto precedentemente la seconda tipologia di fusione che si rintraccia

nelle prasi aziendali € quella per unione o propriamente detta. Tale operazione opera

| 6estinzione delle societ”™ esistent.i preced
nuova societa che assorbe le altre, subentrando nella titolarita dei loro rapporti in

conseguaza all éacquisizione dei l oro patrimoni
Spesso i soggetti economici optano in modo secondario per questa tipologia di fusione,

dati gli aggravi fiscali che ne comporta, essendo necessario un nuovo atto costitutivo cui
consegue obbl i gopodtadirpgistppa ment o del | 61 m

Dal punto di vista contabile, i valori rilavanti che comportanoolesibilita di far

emergeredelld i f f erenze di fusione sono quell o del
nuova societa e quello del Patrimonio Netto contabile dedieofusa.

Importante sara, in questo caso, il procedimento di determinazione delle quote di

partecipazione da attribuire a ciascun socio delle societa precedenti.

Consideriamo, a titolo di esempio, due societa A e B che decidono di optare per
u n 6 o predidugione per unione costruendo una nuova societa C. Gli stati

patrimoniali delle due societa saranno i seguenti:

SP societa A SP societa B
Att. Econ. 280Q Pass. Div2100 Att. Econ. 1600 | Pass. i 1500
Att. Fin. 800 | Cap. Soc. 1000 Att. Fin. 900 Cap. Soc. 800
Riserve 400 Riserve 150
Utile 100 Utile 50

Il valore economico attribuito ad A sara paria 2000 euro, mentre quello di B sara
uguale a 1200, ed ipotizziamo sempre che il valore nominale di ciascuna azione sia
sempre pariad 1 euro cadauna.

La determinazione e ripartizione del numero totale di azioni da emettere della nuova

societa viene calcolato in base al peso economico attribuito a ciascuna societa.

59



Valori Pesiin Nuove azioni | Numero azioni
economici percentuale da emettere attribuite
assoluti
Societa A 2000 62,5% 1800totali 1125
Societa B 1200 37,5% 675

Tale ripartizione pud anche essere fatta nel modo seguente

Val. Econ. Unit. nuove aziore

N° azionida attribuire ai socidi A =

N° azionida attribuire ai sodi B =

Val. del canplesso delle due societa 3200

Numero delle nuove azioni

Valore EEon. Sociga A

Valore EEon. societa B

Val. Econ. Unit. delle nuove azioni

= =1,77

1800

2000

=1125

Val. Econ. Uhit. delle nuove azioni 1,77

1200
—— =675
1,77

Le differenze di fusione che emergeranno saranno differenti per A e per B. Per la

societa A, infatti, considerando il valoremmale delle azioni della nuova societa

emesse a favore a favore dei suoi azionisti, (1125) e il valore del patrimonio nétto pre

fusione (1500) emergera tvanzo di fusione pari a 378Bentre seguendo lo stesso

ragionamento per la societa B si avréAwanzo di fusione pari a 325.
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Le scritture contabili per la nuova societa saranno dunque le seguenti:

Azioni sottoscritte a Capitale sociale 1800 1800
Att. Econ. 2800
Att. Fin. 800
a Pass. Div. 2100
a Soc. Ac/ fusione 1500
Att. Econ. 1600
Att. Fin. 900
a Pass. Div. 1500
a Soc. B c/ fusione 1000
Soc. A c/ fusione 1500
a Azioni sottoscritte 1125
a Avanzo difusione 375
Soc. B ¢/ fusione 1000
a Azioni sottoscritte 675
a Avanzo difusione 325
SP postfusione societa C
Att. Econ. 4400 Pass. Div. 3600
Att. Fin. 1700 Cap. Sociale 1800
Avanzo difusione diA 375
Avanzo difusionedi B 325

2.9. Gl elementi economici che influenzano la determinazione del rapporto di cambio

iteoricoo.

Fino adora, tutti i casi analizzati sono stati posti in modo semplificato, considerando

unicamente la presenza di azioni tutte uguali, quindi senza tener contellareaita
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economica di undbazienda | e partecipazioni p
natura, con privilegio meno.
Possono essere dunque molteplici i fattori economici che modificano il rapporto di
cambio Ateoricoodo f i moonsideragiore selleovarimanaliei fatteo pr e s
precedentemente.
Tra le piu rinomate, a tal proposito abbiamo:
1) Tipo e caratteristiche delle azioni o quote scambiate.
Quando il capitale sociale della incorporante risulta composto da azioni di
varie categorie ¢rdinarie, privilegiate, dirisparmio ecc.) il rapporto tra il
valore del patrimonio netto e il numero totale delle azioni presenti, determina
un valore che non corrisponde effettivamente al valore di nessuna tipologia di
azioni, ma piu che altro si paida un valore medio astratto che non trova
riscontro nella realta. 1l problema viene risolto in modo distinto, se siparla di
societa quotate o meno. Nelle quotate, per il calcolo delrapporto fra i valori
effettivi delle azioni ordinarie rispetto ad eseong quelle di risparmio Si
suppone che questo sia parial valore delrapporto tra i corsi medi diborsa. In
guesto modo , tutte le azionidi risparmio vengono ricondotte ad un numero
equivalente dazioniordinarie, e viene calcolaitovalore unitario efettivo di
ciascuna azione. Ovviamente i corsi di borsa devono prendere in
considerazione un periodo abbastanza lungo ed essere significativi, devono
cioe essere medi. Per le societa non quotate invece, occorre considerare i
prezzidi societa quotate avecaratteristiche simili.
Quando siparla di azioni privilegiate, viene innanzitutto utilizzato il principio
diomogeneita, per cuial momento del concambio qualora entrambe le societa
possiedono azioni appartenentia varie categorie, tale operazio eefatian

principalmente tra azioni delle medesima categoria.

2) Diverso godimento delle azioni o quote.
Sul rapporto di cambio influisce anche la differente data di godimento fra
azioni o quote delldincorporante ed azi
Ad esempiopelmomeh o i n cui | &i ilpgrapniogapita@ nt e a u me

sociale al fine di attribué azioni in concambio, spueste azioni producono
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3)

4)

ut il i sin dall 6inizio dellbéesercizio no

di godimento viene fissatainun@ r no i nt er meikoco del | 6esert
dell dincorporata subiscono un danno eco
del l 6esercizio in corso delildedendomr o soci

della nuova( se il godimento e fissato al primo giornode# s er ci zi o
successivo) oppure ricevono un dividendo parziale ( se il godimento é fissato

in una data intermedia dell éesercizio i
Per risolvere il problema dungue bisogna ritoccare la parita teorica del

rapporto, aumentandolo o diminuendolo a sdeodei casi dghresunto

importo del dividenda@he non puo essere percepito dai soci.

Conguagli in denaro e raggruppamento delle azioni

Il conguaglio in denaro alldéinterno di
come st abi |l i-terg netlaaituiadnassirma del2086@ldl valore

nominale delle azioni, e puo essere utilizzato al fine di ottenere un rapporto di

cambio intero e non frazionato tra azioni e quote.

Status di societa quotata di tutte o alcune delle societa partecipanti alla
fusione.

Lo gatus di societa quotata in borsa influisce sulla determinazione del valore
effettivo del patrimonio netto della societa interessata, e quindi del valore
unitario delle sue azionie delrapporto di cambio.

Se entrambe le societa sono quotate, gli ammidstirnel calcolare i rapporti

di cambio non possono trascurare i prezzi di mercato delle azioni, tenendo
conto anche del rapporto fra i corsi significatividelle azioni. Se invece solo
alcune sono quotate, occorre attribuire un maggior valore alla 3aogietata
attribuendole un fApremio di quotazioneo
azioni quotate in una determinata percentuale di esso.

Un criterio razionale per il calcolo del premio di quotazjaunsiste nel
determinarlo in misura pari allaftirenza fra il costo per la raccolta di nuovi

mezzi finanziari sostenuto dalle societa non quotate rispetto a quello sostenuto
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dalle societa quotate, espresso in termini percentuali sul valore nominale delle
azioni.
Infine, il premio di quotazione pud ame essere determinato in una cifra

globale che accresce il valore del patrimonio della societa quotata.

5) Presenza di obbligazioni convertibili, di azioni di risparmio convertibili e
stock options.
La presenza diobbligazioni convertibili comporta una cagaglone nel
procedimento di fusione poiché la societa deve:

- Dare la facolta agli obbligazionisti, con avviso pubblicato nella Gazzetta
Ufficiale almeno 90 giorni prima della pubblicazione del progetto di fusione, di
esercitare il diritto di conversione Inermine di 30 giorni dalla pubblicazione;

- Assicurare agli azionisti che non esercitano la conversione gli stessidiritti
posseduti precedentemente alla fusione, a meno che la fusione non sia approvata
dall assemblea degli obbligazionist:i
Occorre stabite se esiste 0 meno la convenienza alla conversione.

Se siipotizza le conversione di tutti i titoli ( ovviamente non puo essere prevista

la scelta di tutti gli obbligazionisti), nella conversione con metodo diretto

provoca un aumento del capitale socealguindi del numero di azioni in

circolazione sul quale dovra ripartirsi il valore del patrimonio. Se invece siparla

di metodo indiretto, questa non impatta sul numero delle azioni ma solo sul

valore del patrimonio.

La convenienza deriva dal confrontd gialore di mercato delle obbligazioniin
circolazione ed il loro prezzo diesercizio del diritto di conversione.

La conversione influenza ovviamente il rapporto di cambio.

La nor ma del | & a r?vaapplicata @ r analogig ai ppssesspo mma

ded i strumenti finanziari partetedpati vi

% Art. 2503 bis, 2° comma. Ai possessori di obbligazioni convertibili deve essere data la facolta,
mediante avviso da pubblicarsi nella Gazzetta Ufficiale della Repubblica Italiana almeno novanta giorni
prima della iscrizione del progetto difusione, di esereiibdiritto di conversione nel limite di trenta

giorni dalla pubblicazione dell 6avviso.
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ai prestatoridi lavoroiajuali siano stati attribuiti Stock@®t i ons ai sensi
2349, 2° commia

Esempio numerico nel caso di presenza di azioni di diversa tipologia

| potizziamo dunque di avere allointerno di
-ordinarie
-dirisparmio

Assumendo che le azioni siano quotate in borsa, si parte dal presupposto che il rapporto

tra i valori economici delle due azioni sia pari al rappdgorispettivi prezzi di borsa.

Occorre notare che, i valori economici delle due tipologie di azioni sono frutto di una

stima mentre i prezzi sono frutto di una contrattazione e tengono conto anche di questi

valori, dunque difficilmente coincidono con cgtieultimi, anzi le diffeenze possono

essere molo ampien f at t i non si parla di coincidenza

prezzo, ma di coincidenza dei rapporti rispettivamente delle azioni e dei prezzi.

Valore economico di 1 azione ordinaria  V*

Valore economico di 1 azione dirisparmio 2 V

e parial rapporto tra:

SArt.2346 ultimo comma. Resta salva |la possibilit?
deisocio diterzianche diopera o servizi, emetta strumeatifiari forniti di diritti patrimoniali o
anche di diritti amministrativi, escluso il voto nel
ne disciplina le modalita e condizioni di emissione, i diritti che conferiscono, le sanzioni idicaso

inadempimento delle prestazioni e, se ammessa, la legge di circolazione.

“Art. 2349, 2A comma. L6 assemblea straordinaria p
prestatori di lavoro dipendenti della societa o di societa controllate di strumentiifinadiversi dalle
azioni, forniti di diritti patrimoniali o anche di d
generale degli azionisti. In tal caso possono essere previste norme particolari riguardo alle condizionidi
esercizio dei diriftattribuiti alla possibilita di trasferimento ed alle eventuali cause didecadenza o

riscatto.
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Prezzo diborsa di 1 azione ordinaria Lp

Prezzo diborsa di 1 azione di risparmio 2 p

— = — = r dacui MV**r

Considerando che la media aritmetica ponderata dei vai@iW & pari a:

VlNl +V2N2

N 1+ N?

Data la non conoscea dei due valori economici delle azioni, sostituendo avro:
VEINT+VEN? V2 (r*NY+ N

N+ N? N+ N2
Cioe

V(NT+ND = V2 (r* N+ N

V (N®+ N?)
V2 =
(r* N+ N?)
Deter minando dunque il wvalore di unobdazione
si pu, agevolmente ricavare il wvalore di wun
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Esempio numerico di presenza di obbligazioni convertibili.

Considerand una caso esemplificativo come il seguente:

N° azioni costituenti il Capitale Sociale 10.000.000

Valore economico della societa 10.000.000.000

Obbligazioni convertibili:

Valore nominale 1 obbligazione 1.000

N° obbligazioni in circolazione 3.000.000

Valore nominale del prestito 3.000.000.000
Rapporto diconversione 1 azione =5 obbligazioni
N° azioni corrispondenti  600.000

Valore economico unitario delle azioni:

a) Consi der anahgonérsionep ot esi di

Valore economico di fusione 10.000.000.000
= =1.000,00
N° titoli costituenti il capitale sociale 10.000.000

b)Considerand | 6 i pranteesisnie: d i

Valore economico di fusione + Valore nominale del prestito

N° azionidel CS + N° azioni corrispondenti alle obbligazioni in

circolazione

13.000.000.000
=1.226,41

10.600.000

Il valore delle azioniaumenta nel caticconversione di 226,41.
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Segli obbligazionisti convertonte obbligazioni aumentano sia il valore della societa

sia il numero di azioni facendo cambiare an
stessa. In questo caggli obbligazionisti stanno tederendo ricchezza alla societa e

quindi a tutti gli azionisti.

Occorre a questo punto stimare quanto valgono le opzioni possedute dagli

obbligazionisti.

A incorporante B incorporata
Rapporto di conversione azioni/ obbligazioni d=B2 azionidi B /10 obbligazioni di B
Rapporto di cambio di fusiorre 4 azionidi A/ 1 azionidi B

Nuovo rapporto di conversione &azioni / 10 obbligazioni

Supponiamo che:
- Numero complessivo di obbligazioni  10.000.000
- N° obbligazioni convertite 2.000.000

- N° obbligazioni in circolazione 8.000.000

Per cui
8 azioni: 10 obbligazioni = x azioni : 8.000.000 obbligazioni
X = 6.400.000

N .B. Se ilrapporto tra azioni e obbligazioni fosse stato dispari (es. 4 /5) la proporzione

saebbe stata impostata per tentativi essendo necessario il risultato in numeri interi.

2.10. Elementi di natura extraeconomica che possono determinare un diverso rapporto

di cambio.

Gli elementi indicati precedentemente, sono tutti di natura economidareceffetti
sul rapporto di cambio sono misurabili e verificabili.

Tuttavia, esistono altri elementi di natura extraeconomica, difficili da rintracciare e

difficili da prevedere che influenzano il rapporto di cambio teorico
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Tra questi possiamo ritrovex
- L6interesse ad eliminare dal mercato un
| 6offerta ai soci dell 6incorporata di wun
per indurli ad accettare la fusione;
- Lé6interesse a penetrabarirmeure @ned dandran
- La maggior forza contrattuale di una delle parti in causa che riesce ad imporre

un rapporto di cambio piu favorevole.

A prescindere dal caso specifico, qualunque sia il motivo della divergenza tra il rapporto
di cambio teorico e glie definitivo questo deve essere giustificato e sottolineato dagli
amministratori nella loro relazione da trasmettere agli espéridevono essere
correttamente informati al fine di evitare che tale rapporto di cambio sia considerato

erroneo.

La Prassi. Il caso Montedison.

La Montecatini Edison S.p.a. , dal 1966 al 1969, abbreviata poi in Montedison S.p.a. €
stata un grande gruppo industriale e finanziario italiano, conosciuto con questo nome
fino al 2002, per poi divenire infine Edison.

La situaziore del gruppo Ferruzzi /Montedison anteisione nel 1987 puo essere
rappresentato come segue:
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Tratto da: G. Savioli, ALe operazioni di gestione st
2008.

Tale gruppo, al fine di pervenire ad una sturf societaria piu lineare e trasparente

procedette ad una serie di fusioni per inco
sopra vengono evidenzi at,astiuturagacietayiadel . | nf at
gruppo era molto articolataecompless car att er i z zpautliveli dal | 6esi s

societari che comportavano di conseguenza flussi informativi piu lenti , difficolta di
gestione, e percorso di distribuzione dei dividendi alla capogruppo altrettanto lunghi.
Le varie operazioni di fusiondtaate, portarono la societa ad una struttura piu lineare,

elastica e facilmente gestibile come si pu,
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Tratto da: G. Savioli, fALe operazioni di gestione st
2008.
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Titolo Il
Operazioni di aggregazione secondo il Codice Civile italiano: i

processi di Acquisizione
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Capitolo 3.Operazioni di aggregazione aziendale secondo il

Codice Civile italiano.

L 0 qutsizione

3.1. Aspetti generali

Lédacquisizione diretta o indiretta di undaz
| 6i mpresa cerca di perseqguire | 6obiettivo d
In economia, con il termine << acquisizione aziendale>>a gfdrimento a qualsiasi
modalit”™ con cui si riesce a conseguire il
Pertanto, essa comprende sia gli acquisti e gli apporti di pacchetti azionari (totalitari o di
controllo) sia gli acquisti e gli apporti dziende o di rami di aziende ( dexinti da

conferimenti).

Léobiettivo della crescita dimensionale pre
analisi, della posizione dell di mpresa stess
pertanto realizzare comsavolmente il suo ruolo, le sue potenzialita, le sue debolezze e

da queste elaborare le tendenze evolutive che meglio si adattano alle sue caratteristiche.
Condizione fondamentgldunque per una crescita profittevole risulta essere la capacita
manageria, che senza dubbio in questi processi ha un ruolo centrale, di cogliere

| 6esigenza, i tempi e i modi di crescere, e
capacita organizzative coerentied idonee a gestire tali processi espansivi, non solo da

un punto di vista finanziariana anche sotto una prospettivattenzione allzultura

aziendale allaprofessionalita dei soggetti preposti alle varie funzioni aziendali.

Le acquisizioni aziendali si presentano come uno strumento efficiente ed efficace per la
realizzazione di quegli obiettivi di crescita interna ed esterna che nel Capitolo 1 sisono

dettagliatamente descritti.
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3. 2. Norme sull 6attuazione di undoperazione

Léacquisizione ~ unb6oper azi omsenofiimpostdame nt e ¢
correttamente e se non tenuto conto di tutte le variabili che possono influenzarne
| 6 a nd apotenantaere gli effetti benefici desideratia storia economica e piena
di casi di fallimenti di questa tipologia di operazigamoprio perila non curanza spesso
avuta dagli operator.i economici nell dattuaz
Gli obiettivi principal mente perseguiti nel
strategica che coinvolgono tutto il complesso aziendale e cleespatifico possono
essere riassunti:

-integrazione di tip@rizzontale una crescita interna della propria attivita, che
permetta di aumentare la propria redditivita tramite il perseguimento di economie di

scala. Siparla in questo caso di acquisiziorezaéinde operanti nella stessa fase

produttiva,;

- integrazione di tipwerticale | 6acqui si zione di fasi di I
commercializzaziondn precedenza svolta dai fornitorio daiclienoton | 6 obi et t i vo
aumentare | a r edsdrbimentydeitcésiddetti costiaitrensagiane; | 0 a

- diversificazioneacquisire nuove attivita diverse da quelle precedentemente
svolte, per settor.i merceologici o ambienta
collegato al |l o saittioith gumardaret profitde invastiredgli utili it a
eccesso, anche per motivi di convenienza fiscale.

-eliminazione diun concorrentet t r aver so | 6acqui si zione de
suoi clienti;

-acquisizione di marchi, brevetti, tecnologie e krimw tramite acquisto di
aziende e rami dobéaziende che detengono tald.i
Una corretta impostazione dell 6operazione d
articolata attraverso fasi successive, sintetizzabili nelle seguenti:

- Analisi stratgica preventiva,

- Ricerca delle alternative;

- Analisi preliminare della societa obiettivo;

- Determinazione del suo valore;

- Negoziazione e accordo di massima,;
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- Strutturazione dell 6operazione;
- Verifiche e aggiustamento del prezzo ( Due Diligence);

- Stipula contr#to definitivo diacquisizione.

;’:méméz SIRAIEGICA 2)RICERCA DELLE 3) ANALIST PRELIMINARE
ENTIVA: :> ALTERNATIVE: |:> DELLA SOCIETA"
Definizione degh obiettivi Selerione di un mimero di

Esame della posizione
candidati potenziali congmo competitiva, della quota di
mercato, della qualita del
managemett, della
disporbilita di tecnologe,
della tipologa e quantita
degli impianti, del valore

dell’acquisizione &
identificazione del profilo
ideale dell'impresa target

S)STIPLLA CONIRATTO delle immobilizza zioni
DEFINITIVO DI immaterialie della
ACQUISIZIONE: situazione econormica e
Definizione degh aspett patmmoniale.

economicl, gestionah e legali 2
chisura del contratto defimitiva.

T 1l

4)DETERMINAZIONE DEL
TJAGGISTAMENTO DEL PREZZO: STI0 VALORE:
.Anfahs,l di una serie. d1 asp etti che Definizione di un range di
mc.ld.opo 5'”]1_3 erdm"m: 5'”1_13 ) prezzoragionevole attomo a
solidita e quindi sul valore d*azienda. cii impostarela trattativa
sulla base di stime relative al
'T:r valore della societa target.
6)STRUTTURAZIONE JINEGOZI4ZIONE E
DELL'OPERAZIONE: ACCORDO DI MASSIMA:
definizione dell’ oggetta, <: Trattative ignardo al prezzo, C:
della tempistica, deglhi aspetti alle garanzie e alle modalita
socletan e nfine delle di pagamento. Stesura
modalita di finanziamento dell’accordo preliminare
dell’acquisizione. (lettera d'intenti,
memoranduwmofunder
standine.
Tab. 1. Rif. ALbGacquisizione do6éi mpresa. Le varie tapp

www.borsaitaliana.it17/10/2008.

Prima fase: Analisi strategica preventiva

leatt vit~™ che di solito sono ricomprese alladi
riguardano:

-l 6i mpostazione strategica;

-la definizione degli obiettivi dell 6operaz

ideale.
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Normalmente il processo dnalisi iniziale richiede il supporto della figura
professionale del consulente, che provvede
alldanalisi soggettiva dell dazienda e quind
| 6ident i fi c a zsinergieecondeguiblli e la yenfisadelld codreinza tra

operazione e disegno strategico complessivo.

Tale valutazione preliminare consente in prima battuta, di determinare il grado di
compatibilit”™ dell éoperazi onwstessidelasuoi poss
societa e le sue prospettive di sviluppo nel metlingo termine.

Per quanto concernivece la fase della definizione degli obiettivi, € determinante per

identificare il contesto compl eggetidgate del | 60
compatibile con |e scelte gestionali relati
risulta essere basilare, e nello specifico

le caratteristiche della target tra cui dimensisagiore specifico, area geografica di
riferimento, ma anche un analisi dettagliat
dell6investi mento complessivo, il prezzo |

finanziamento e le implicaziosul piano economico finaiario.

Seconda fase: Ricerca delle alternative
Questa seconda fase ha | 6obiettivo di trova
candidati potenziali, in modo tale da poter procedere ad una attenta ed accurata
selezione tra piu alternative possibili.
| criteri piu importanti utilizzati sono:
-presenza dei requisiti sostanziali richiesti;
-compatibilita organizzativa,
-fattibilita finanziaria;
-possibilita di contatto.
Da non sottovalutare in questo caso |l a poss
advior che permette di trarre numerosi vantaggi:
-opportunita di muoversicon maggiore autonomia sfruttando le conoscenze ed il
network disponibile;
-possibilita di sfruttare relazioni privilegiate con interlocutori specifici;

-ampliamento del contesto di rima soprattutto in ambito internazionale;
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-disponibilita di una documentazione riassuntiva delle informazioni relative alle
aziende;
-possibilita di acquisire informazioni sul settore, con relativicommenti e analisi sulle

ultime transazioni avvenute.

Terza fase:Analisi preliminare della societa

Lédanal i si preliminare della societ”™ obiett.i
pit importanti che la caratterizzano, tra cuiad esempio la sua posizione competitiva e il

ruolo di mercato ricoperto, lagua t © del suo assetto manager.i :
disponibilita di tecnologie, la quantita e lo stato di manutenzione degli impianti ed

infine il valore reale delle sue immobilizzazioni immateriali.

C auspicabile inoltre unéeconbreichdfinanzareel i si de
patrimoniali, con riguardo al passato e soprattutto riguardo le sue prospettive future.

Infine una valutazione delle possibili sinergie che si potrebbero avere una volta ultimata

| operazione.

Questa fase avviene nella cosiddeatata roomcioé quando il venditore ed il suo

advisor mettono a disposizione un complesso di informazioni sulla sagiétagli
acquirent.i i n modo tale da poter formul are
Ovviamente il successo della trattativa dipende anche dalla gaelitéam di persone

che si occupano dell 6operazione, ossia aven
di situazioni di difficolta. La gestione dei primi contattia maggior ragione, € un

momento di estrema delicatezza anche per la varieta di situahie si posswm

presentare. Per questi motivi, spesso si preferisce affidarsia delle societa di consulenza

che indubbiamente permettono di non esporsi in prima persona e di mostrare il reale
interesse alldacquisto.

Una volta dunque avviatiprimi congatti e sondate le intenzioni geneyalinecessario

formali zzare | daccor do CanfidantidliteAgeeamerit i tr ami t e
nonché una Lettera didbfidenzialita con cui le pérsitutelano da eventuali

comportamenti o p pstortodeleiinbotmazion. e dal |l uso
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Quarta fase: Determinazione del valore della target

Le informazioni acquisite permettono di far
siintende acquisire valutandone i benefici che si potrebbero trarre.

Siarriva a tapunto, alla definizione di un range di prezzo ragionevole sulla quale

impostare la trattativa.

Léanalisi si sviluppa sia in termini di val
finanziario.

Le stime relative al valore si ottengono utilizzando le pitsotidate metodologidi

valutazione tra cui ad esempio il metodo detbisnt Cash Flow, il metodo deidtipli

diborsa o quello delle transazioni comparabili ( siparla in questo caso di valore
oggettivo dell dazienda )cqueentgevimgnatdoidf i cando | e

generare a seguito dell éoperazione ( dunque

Quinta fase: negoziazione e accordo di massima

Nelld a n gifvecesdiel pi ano finanziario del progetto
flussi monetari complessivichegqg vano sull 6acquirente per val
complessiva dell dinvestimento, |l e possibili
del |l 6operazione nel suo complesso, eventual

cessioni di attivita non sti@giche e/o di ricapitalizzazione della target.

Una volta concluse le trattative si giunge ad un accordo preliminare dal contenuto

variabile a seconda dei casi e obbligatori solo in determinate situazioni.

La scelta oscill a tnt asseazmbnerseinontviacolane,aunl et t er a
memorandum of understanding, testo piu articolato e che definisce gia da subito una

serie di obblighi a carico delle parti ed infine una vera e propria bozza del contratto

finale che pud assumere un valore giuridicpreliminare contratto di compravendita.

Sesta fase: Strutturazione dell doperazione
Una voltachiard e modal it”™ con cui attuare | 6operaz
modal it”™ di finanziamento con | a quale | 6ac

verificando il suo impatto e successivi riflessi sulla sua struttura finanziaria. Solitamente
le alternative utilizzate sono due: pagamento in denaro ( cash o dilazionato nel tempo) o

in titoli ( ,skidialtredsecieth)dSpessp giifarsgaanthe per
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undéoperazione u(LBO) @oerdo levg gudin giago dOndebitamento ,
garantito in un certo senso dalle attivit?’
Nella progettazione dell doperazione, di est
consideraziondegli aspetti fiscali ad essa collegati, dato cterichi tributari eccessivi
rendono inevitabil mente meno interessante e
Dunqgue alla base, deve perseguirsi un obiettivo di ottimizzazione fiscale.

Il rischio che le controparpiossano interrompere, anche in fasi avanzate, le trattative in
corso, Ssi attenua soltanto quando si giunge
che indica in modo chiaro e specifico, i criteri utilizzati per la determinazione dei prezzi

e le rdative modalita di pagamento, oltre che fissare un termine massimo entro cui le

parti si i mpegnano a mpravwpuitaels leetteea dilintEotp er azi on
oltretutto, pone anche le basiper icriteri preventivi fissati per lo svolgimento dedla Du

Diligence che devono essere inseriti nella stessa.

Settima fase:Aggiustamento del prezzo

Terminatala prima fase di scambio di informazioni riservate, il venditore consente
alldacquirente di avere accessondlle inforn
pacchetto informativo messo a disposizione in precedenza.

In questa fase gli Advisor svolgono un ruolo di estrema importanza. In estrema sintesi il

loro compito consiste:

-nel l didentificazi one scdlijlegtliedc dedlsodie¢darger i t i ci t ~
rispetto al pacchetto di informazioni fornite in precedenza;

-nel l 6identificazione di valor.i nascosti e/
i mpatti notevoli sui ter mini del | dadper azion
una interruzione delle trattative.

Questa attivitache viene defiia come Due Diligence, permettei comprendere seE€
effettiva corrispondenza tra quello che | 06a
effettivamente sta comprando. Consente inatr@mprendere se il prezzo offerto

trova effettivi riscontri con il range di p

prospettive di sviluppo contenutel Business Plan sono affidabili.
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Ottava fase:Stipula contratto definitivo di acquisizione

La definizione degli aspetti economici, gestionali e legali porta alla chiusura del

contratto definitivo ( c¢closing ) , con il q
Nonostante | a vendita si possa considerare
del | 6 aeceq nelicase in ¢uirimanesse socio, del venditore, nelle attivita i post
acquisizione, di fondamentale importanza pe
periodo.

3.3. La Due Diligence
Con il termine di derivazione anglosassone Due Diligence freicisamente Due
Diligence Review, nonché verifica della dovuta diligenza) si indica un complesso di
attivita organizzate con la finalita della raccolta e della verifica, mirataaitiea, di
informazioni svoltesulla societa target, entita economicgagt t o delnd,daacqui si z
parte di soggetti estermon vincolati dal governo della medesima.
Non si tratta dunque né di una revisipné di una certificazione che prevede il rilascio
di undattestazione secondpsulbstatodisaiuppi st at uit
del |l 6azienda oggetto dell operazione, ad us
- d e Aduisition Due Diligencenonché il potenziale investitore;
- delVendor Due Diligencenonché del venditore che per primo mettera a
disposizione dei potenziali acquirenti la valutaziotessa.
Al fine di mettere a fuoco non solo le condizioni attuali aziendali ma anche le sue
potenzialita future, possiamo cosiriassumere le aree tipiche di attivita:
Mercato e industrialeonsiste nello svolgimento di analisi di prodotti, delle quote
di mercato, del posizionamento competitivo, dei processi industriali e dei relativi costi
di produzione, del grado di innovazionekolkscenza della tecnologia e degli impianti,
degli investimenti necessari per ammodernamenti, ampliamenti e per riceragp@ayVvil
Economico finanziariaprocessidi verifica dei dati contabili/gestionali ma anche
analisi di attivita e passivita, e redditivita storiche e prospettiche. Inoltre in questa area
si parla anche di controldamedlwlbl 6esposi zion
del |l 6effettiva Ptadiamalisodndespofibilitd dehBusiness Plane N
di analisi del processo di generazione dei flussi di cassa e la loro sostenibilita nel tempo

con relativa verifica delle passivita potenziali;
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Legale:nonchéi ncent rata sul | 6écameatd rosnativod ei contr a
caratteristico delsettr e del | 6 i mp r edefmizionendelle gagppziet o, s ul | a
contrattuali e analisi di contenziosi gia esistenti;

Fiscale: verifica della situazione fiscale aziendaldadle passivita tributarie
attuali e potenziali, e studio dei suggerin

Ambientalei ndi vi duazione delle possibili pass]|
analisi del rispetto della normativa in vigore e aialelle procedure interne previste a
norma di legge.

Sistema informativo aziendale: i concentra principal mente
del |l 6efficienza e dell 6efficacia del sisten
di ulteriori investimenti necessari altapacita di reazione del sistema alle esigenze di
business che provengono dall éesterno,;

Risorse umanesvolgimento di analisi relative alle condizioni lavorative, di
organizzazione e relative al management, della loro remunerazione, e delle relative

problematiche con il personale o eventuali rapporti sindacali presenti.

I processo di Due Diligence € attuato attraverso lo sfruttamento di risorse umane
specializzate e ha natura essenzialmente contrattuale.
Una volta individuate, di concerto con il comraitte, le aree di indagine funzionali
all éobiettivo finale dell 6attlefasiasécutiee i n r el
sono cosi articolate:
- Lettera doéintenti preliminare con | a so
- Richiesta di documentiadesaminare;
- Contatti con i consulenti della societa target;
- Fase di verifica vera e propria, attuata mediante un approfondito esame della
documentazione;
- Predisposizione della bozza di relazione find#&discutere con il
committenteal fine appurare isoddisfacimento degli obiettivi di verifica e
delle aspettative di informazione.
Merita una particolare attenzione | a consid
iniziali, nonché specificamente lae t t enterdi eddl édnnesso accordo confidirte

con la societa target, poiché se non utilizzate le giuste precauzioni al fine della tutela
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della riservatezza dell desecuzione ,dell dinc
gual ora | dacquirente deci de spetebbelaverenon pr ose
acquisito dat. ed informazioni sull éattiwvi
utilizzabili a danno della medesima.

I nfine, l 6attivit™ di Due DDuk Dilgencec e s i conc
Report cioé un documento finale, dikaanalitica, consegnato direttamente al soggetto
committente che sulla base delle risultanze emerse potra anche modificare

sostanzialmente le proprie strategie di negoziazione.

Infatti, qualora il report finale evidenziasse passivita nascoste, problématipreviste

e rischi eccessivi potrebbe condurre a sostanziali revisioni di prezzo , ad esempio, 0 in

casi estremi allodinterruzione delle trattat
alldacqguisto alla rescissione dal contratto
Dunque per evitare problematiche pestquisto € sempre conkabile effettuare le

operaziondi Due Diligence in via preventiva anche se, specialmente se le parti sono

aziende concorrenti, non € sempre possibile avere completo accesso e piena disclosure

deidati sensibili in sede preontrattuale.

Léattivit”™ di Due Diligence pu, essere svol
stragrande maggioranza delle volte affida I
piu svariati motivi che possomscillare dalla mancanza dei fondi necessdia

mancanza delle competenze richieste.

Il ricorso a professionisti esterni, garant
valutazione, ma anche unoe koanpetenzatipshgiec i al i z z
alcuni professionisti. Questi dovr"™ certame

ragionevole cura ed attenzione, con competenza e sulla base delle esperienze maturate

nel corso del tempo con | 6applicazione dell
Considerandd e potenzial. numer ose aree di Il ndagi
della societa target, spesso risulta utile e conveniente rivolgersi direttamente a societa di
revisione o societa di servizi specializzate, che riuniscono al proprio internorigeris

umane e le diversificate professionalita necessarie a condurre e portare a termini

incarichi particolarmente complessi.
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Chiaramente il costo delle attivit”™ ricade
essere influenzata da una molteplicita diakaifi, che a loro volta possono manifestarsi

i n modo differente a seconda delle situazio
negoziale, che comprende la tipologia del cliente, la natura del rapporto in essere e le

strategie di acquigione/ manteniranto dello stess@ostituisce senza dubbio il fattore

principale in grado di influenzee il costo.

3.4. Struttura del contratto di acquisizione
Il contratto di acquisizione rappresenta il momento in cui tutte le controparti vengono
alla definizione deieciproci obblighi, stipulando un contratto che sara da quel
momento in poi la base per la regolazione del loro rapporto.
Il contratto di acquisizione svolge una funzione determinante nella definizione delle
garanzie che verranno poste in essere dalleaupantti al fine della tutela della propria
societa e delrapporto stesso.
Il venditore dichiara e garantisce all dacq
generale di una situazione patrimoniale allegata al contcditale ve necessariamente
includereuna valutazione della consistenza del patrimonio sociale, della sua
composizione e unbéanalisi delle particolar:i
evitare che al termine delle trattative che quanto dichiarato dal venditore possa poi
rivel ar s i non veritiero e pregiudizievole per
Mettendo quindi chiaramente in evidenza la struttura di garanzie poste in essere,
| 6acquirente ha una certezza sulla tutela o
cui subentrato nellgestione della target, scopra che il patrimonio di questa ha una
consistenza e/o composizione diversa da quella sulla quale aveva fatto affidamento al
momento della conclusione del contratto.
E necessarjalunqueche le garanzie siano espresse.
Possiamanettere in evidenza due tipologie di garanzie:

- Legal Warrantiesulle partecipazioni;

- Bussiness Warrantiesul patrimonio e sulle caratteristiche deibeni della target.
Nel primo caso, ci troviamo di fronte ad un sistema di garanzie orientato alle
partecipazioni, che riproducono essenzialmente il contenuto dei rimedidi cui agli artt.
1478 ss.
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Quando parliamo di Bussiness Warranties ,invece, dobbiamo innanzitutto fare una
distinzione tra garanzie sintetiche e garanzie analitiche.

Nel primo caso giarla di garanzie che considerano la verita dibilancio e la sussistenza
di un determinato patrimonio netto; nel secondo caso invece le finalitd sono diverse
sotto vari puntii di vista, soprattutto | 6an
| 6 a c g bainteeesse @&e il venditore gli assicuri determinate circostanze che non

sarebbero coperte dalle garanzie sintetiche di verita di bilancio. Ulteriore finalita di

guesta seconda tipologia di garanzie, di certo € la possibilita di diversificazione del

regime di responsabilita del venditore che offrono.

Diseguito si riportano le principali garanzie analitiche:

-insolvibilita del debitore

Tipologia Ri schi per Garanzie fornite dal
venditore
SUI CREDITI -inesistenza dei crediti; | - nomen verum;

-adeguatezza del fondo
rischi iscritto in bilancio;
-nomen bonum.

SUL MAGAZZINO

-gquantificazione delle
scorte;

-che le scorte rimangandg
invendute.

-criterio di stima
utilizzato;

-vendibilita delle scorte
ad un certo prezzo.

SUI BENI SOCIALI

-evizione;

-esistenza di vincoli o
diritti altrui;
-condizione dei beni.

-piena proprieta e libera
disponibilita;

-assenza di vincoli;
-rispondenza alla
normativa in materia di
sicurezza;

-condizioni dibuon
funzionamento e idoneit3

previdenziali ( e correlatg
sanzioni).

all duso.
FISCALI E Mancato assolvimento | -regolare adempimento ¢
PREVIDENZIALI degli obblighi fiscali e detti obblighi;

-esistenza di fondi
sufficienti iscritti in
bilancio.

LAVORISTICHE

Azioni giudiziarie dei
lavoratori.

-regolare adempimento
degli doblighi inerentii
rapporti di lavoro;
-esistenza di fondi
sufficienti iscritti in
bilancio (es. per TFR).

ECOLOGICHE

Accertamento di

-inesistenza di
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violazionidella contestaziondli
normativa ambientale violazioni;

(provvedimenti -rispetto della normativa
amministrativi e azioni | ambientale.
risarcitorie).

SUI CONTRATTI -invalidita, inefficacia; -validita, efficacia

-condizioni contrattuali; [-conc |l usi one
-esistenza diclausoledilc ondi zi oni

c.d. change of control; | -inesistenza diclausole ¢
-inesistenza di comportamenti che diang
inadempimenti della motivo di scioglimento.
societa o della

controparte.

SUL SONTENZIOSO Condanna della societa | -inesistenza di
pagamento di somme di| contestazioni o azioni
denaro giudiziarie;

-iscrizione inbilancio di
fondi sufficienti a coprire
il rischio di soccombenzd

SULLA GESTIONE Alterazionidel valore -attivita delh societa nei
INTERINALE della societatraladata || i mi t i del |
della situazione gestione;
patrimoniale di -nessuna operazione di
riferimento ed il straordinaria
preliminare e tra il amministrazione senza i

preliminaree ilclosing. [consenso de
Tab.2. Rif. www.cortellazzsoatto. it

3.5. Modalita di acquisto

A guesto punto, pud essere opportuno segnalare breteaieane tecniche di acquisto

che comunemente vengo utilizzate.

In primo luogo quando si parla dioperazioni di acquisizione, un a delle modalita piu
frequenti € senza dubbioRlastrellamento Con questo ter mine si I n
con cui siattuao nei mercati borsistici, in maniera sistematica e continua, acquisti di
piccole partite di azioni di una societ”™ ob
dubbio quello di raggiungere in modo strettamente riservato il possesso di una

significativa quota di capitale della societa.

Ab b i a mdOffgeta Rubblich di Acquistp comunemente conosciut a
OPA, che consiste in unobdoperazione che si e

essenzialmente molto frazionato e diffuso largamprasso il pubblico. Riguarda
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percio titoli solitamente quotati, ma indifferentemente casi di assenza di quotazione in

mercati regolamentati. In questa tipologia di operazione, tutti i possessori diazionidella

societa sono invitati a cedere le proprismagitutelando cosianche le minoranze che

possono cedere le proprie azioni alle stesse condizioni con cui passano di mano

partecipazioni di controllo.

Léofferta  chiaramente irrevocabile e indi
obiettivo,evi ene posto a supporto delle transazio
informativa obbligatoria .

Léofferta pubbl i ca,qlandoaut spggetts, armheancestdo b1 i gat or
con altri, dopo una serie di acquisti a titolo oneroso arrivi a deteneretteaipazione

nel capitale sociale della target superiore al 30%. In questo caso scatta ymazgre

al | 6 a c, diacguis® phblgatorio delle restantiate di capitale, a meno chedal

percentuale non sia stata conseguita con una precede ntpréN@Ativa avente ad

oggetto il 60% delle azioni ordinarie, a co
| egat i non abbiano acquistato partecipazion
precedent i l a comunicazidernd dalflfee rGanssoila e tc
condizionata all dapprovazione di tanti soci
ordinarie.

Infine, si parla diOpa residualequando un soggetto detienaa partecipazione

superiore al 90% nebpitale di una societa quotatarmuiil legislatore assumendo

che il flottante rimasto non sia idoneo ad assicurare il regolare andamento delle
negoziazioniconsentain diritto di exit agli azionisti di minoranza il soggetto

acqurente e detentore del 90% devgyromuovere una odfta pubblica di acquis

sulle azioni residue gpristinare il flottante necessario entro quattro mesi.

La legge prevede inoltre che chiunque venga a detenere piu del 98% delle azionicon
diritodivotodopo und&éOPA avente addoniohgipdeittodio | a t ot a
acquistare |l e azioni residue entrodiquattro

acquisto o squeez out).

L Offerta pubblica di scambi¢ O P SQfferta pubhiica di acquisto e scambio

(OPAS) sono operazioni in cui il agspettivo che viene offerto a coloro che intendono
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cedere corrisponde titoli della societa offerente, e non da denaro, in misura totale o

parziale.

lLaPermuta i nvece un meccanismo utilizzato per
immobilizzazioni, teniche o finanziarie, che prevede un corrispettivo rappresentato

anchodbesso da altre immobilizzazioni, anchoe

Altra tipologia, anche se differenziata sotto alcuni aspetti, di offerte pubbliche di
acquisto sono quellestili: que$e in genere presuppongono il dissenso dei soci di
maggioranza e del management stesso.

Chiaramente il carattere ostile di queste operazioni ha riflessie conseguenze non solo
per | 6 a maganchea pertatsacieta obiettivo, infatti sono comuneme teéevaoe
attivita poste in essere al fine di evitare le acquisizioni ostili da parte del management o
deisocidi maggioranza.

Nella prassi statunitense, particolarmente, ci possiamo imbattere ad esempio:

- Neglishark repellents cioe clausole statarieche possono indicasdte
maggioranze di voto per deliberare proposte di fusione o dismissioni rilevanti.
Maggioranze che lo scalatore troverebbe particolarmente difficili da
raggiungere;

- Neigolden parachute agreementhe sono dirette ai piu alti dirigg e
consistono in clausole riportate nei contratti di lavoro, che pre veloemefits
0 somme in denaro elevate da ricevere in caso di ingresso nella compagine
sociale, aldila di una certa percentuale, di nuovi socio in presenza di
licenziamento, revacdi funzioni non giustificate;

- O infine nellepoison pills rappresentate solitamente da azioni privilegiate
convertibili distribuite agli azionisti, i cui diritti si attivano nel caso discalate
da parte di terzi, con lo scopo di rendere chiaramentalata piu onerosa.

Ma la possibilita di opporre resistenza alla scalata pud anche semplicemente
manifestarsi nella ricerca di concorrenti piu graditi, che comunque potrebbero sempre

avere il sopravvento sulla societa target.
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In Italia, invece, oltre quest e espressamente previst®#ssivity Rle, secondo culi,

in assenza di apposita autorizzazione assembleare, gli amministratori possono adottare

mi sure difensive anche dopo che | 6offerta
Tuttavia da ricordare anche la cosiddetta regdédla neutralizzazione, tramite cui gli

effetti generati dalle azioni difensive vengono sterilizzati. Secondo tale prescrizione, le
eventuali restrizioni al trasferimento deititoli o al diritto di voto poste in essere durante

i peri odo odhefficdcib of f erta son

3.6 La valutazione dell 6azienda

Il processo valutativo richiede | 0integrazi
- aziendalistiche, per cogliere gli aspetti sostanziali e le dinamiche del mercato
in cui una societa si trova immersa, il sus@namento competitivo, i
riflessi strategici, i punti deboli e quelli di maggior forza ed infine quelli
prospettici di sviluppo futuro della stessa;
- difinanza aziendaJger dominare sotto il punto di vista quantitativo situazioni
come la scelta dei pametri, itassi,la volatilita, il costo del capitale, i
moltiplicatori, la fondatezza dei modelli e via dicendo.
C chiaro che il wvalore di undazienda non po
assolutamente puntuale, a dimostrazione dicioowiamnt e | 6 osservaziohne
avendo uguali informazioni, analisti e professionisti diversi e raro che arrivino a
conclusioni identiche.
Dunque sipuo giungere alla conclusione,ch@ | ut ar e uno,aizche nda si gn
altro, pervenire ad unrangedivald al | 6i nt erno del quale si C
(che verosimilmente potrebbe raggiungersiin una serie di trajtative dipende dal
potere contrattuale delle parti negoziali, dalle loro aspettative e dalle singole

motivazioni.

A questo punto lalomanda sorge spontaneada cosa dipende? il valo
I ndicare con precisione un fattore da cui i
dipendere ed essere influenzato chiaramente é difficile, se non impossibile da

identificare. Le cosiderazioni coinvolgono invece una pluralita di fattori posti alla base
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delle valutazioni in tema aziendale, fattori che spaziano da oggettivi,dunque

quantificabili con precisione e verificabili, ad altri soggettivi legati piuttosto a delle

stime e previsini future.

Il valore di wundazienda  dunque un dato <ch
prospettica, e da ponderare col grado di incertezza di aleatorieta che caratterizza la stima
deisuoi flussi di cassa futuri, che aumenta con la lunghezkaddelr i zzont e t e mpol
preso in considerazione.

La rischiosita dei flussi di reddito@vviamente direttamente proporzionale al tasso di

sconto di tali flussi: maggiore la rischiosita, maggiore il tasso di sconto di tali redditi, e
diconseguenza maggioe | r i schi osit”™ e | &édincertezza min
chiave prospettica.

A seconda quindi,delle caratteristiche aziendali, del contesto diriferimento e degli

obiettivi della valutazione possono essere utilizzati diversi criteri, tra loro anche

integrabili:

Valutazioni assolutemetodi patrimoniali, reddituali, finanziarie metodo misto

patrimoniale reddituale;

Valutazioni relativemetodi che si basano sui moltiplicatori di mercato o anche detti

multipli.

Modello patrimoniale

Anche se ormai cado in disuso e non viene piu tenuto in considerazionenadelli
valutativi, i modell o patrimoniale  una ¢
e mantiene ancora oggi un ruolo non indifferente nel processo valutativo effettuato

tramite altremetodologie di valutazione;

Modello reddituale

Questo modell o parte dal presupposto che il
sua capacita di creare reddito, e quindi questo valore deriva dalla sommatoria dei valori

attuali dei flussidicassatae si e | 6analisi fondamentale si
quantificazione di tali flussi, sia per la scelta del giusto tasso da utilizzare.

Una distinzione fondamentale € quella tra capacita in atto, nonché quella raggiunta nel

passato o quella dimostrabrgggiungibile nel breve termine con ragionevole
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probabilita, e la capacita potenziale, quella non ancora raggiunta ma possibile sulla

base diragionevoli assumptions.

Questo modello largamente in uso nei paesieuropei é stato via via sostituito da altre
tipologie di valutazione come il Discount
i suoi evidenti limiti dati principalmente dalla difficolta di esprimere nelle componenti
reddituali prospettiche gli investimenti, le politiche fiscali e le politicheildincio

adottate dalla societa.

Modello misto patrimonialereddituale

Inizialmente indicato come il tipico metodo di stima del valore del capitale economico,
possiamo considerarlo come la sommatoria tra due componenti:

Il capitale netto rettificato, desto dal modello patrimoniale;

E il goodwill (avviamento) che potrebbe anche assumere valori negativi per aziende in

perdita, ed in tal caso siparla di badwill.

Modello finanziario
I modello del Discount Cash Flow & attualmente quello di piu largzadinella prassi
moderna.

La base di partenza di questa tipologia di valutazione €& la maturata convinzione che il

val ore di unbdazienda sia pari ad una sommat

flussi di cassa operatidetti anche Free cash flowlardo degli interessi finanziari)

che | 6attivit”™ economica sar”™ in grado di

dal business plan {8 anni) ed il cosiddettberminal Valuecioe il valore residuale del

complesso aziendale alla fine del periad@sservazione preso in considerazione,

derivante dall 6estrapol azione d=zohedeli sultat

Free Cash lew).

A questo valore cosideterminato, va aggiunto, se del caso , un terzo elemento
deducibile dalla stima auboma di ulteriori elementi patrimoniali e/o attivita estranei, o

non strumentali, alla gestione caratteristica ( ad esempio titoli non quotati, immobili non
strumentali ecc.).

Possiamocosief i nire il valore del,toneEntepeiced a st

Value,corrispondente al valore di mercato delle sue attivita nette.
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Per giungere al valore di mercato della societa nel suo complesso, considerando cioe il
valore dell e sue &quiyvaliepcpartansot coaérdedl
Enterprice Valuequello dellaposizione finanziaria netta anche dettélet Financial

Position.

Equity Value = Enterprice ValuieNet Financial Position

Net Financial Position= Debiti finanziariAttivita finanziarie liquide

Attivita finanziarie ligude = cassa, depositi bancari, titoli quotati ecc.

Metodo dei multipli di mercato

Lo sviluppo negli ultimi tempi di questi strumenti relativi di valutazione, ne ha
introdotto | 6uso no nmaancheconeanetedi dmapplicackei a ut on
successiamente alle tecniche assolute come strumento di controllo.

La semplicit”™ che i mul tipl.i hanno nel l oro
l ato numer osi inconvenienti se si fa | derro
dinamiche economichiefinanziarie sottostanti e potrebbe portare anche a valutazioni

distorte.

Léutilizzo di tali strumenti deve dunque es
grado di garantire:

-la sussistenza di un nesso causale tra prezzo e parametro in oggetto;

-che questo nesso sia spiegabile sulla basa di una valutazione assoluta;

-che sia ragionevolmente stabile nel tempo;

-che siano individuabili gli elementi di base utili per la spiegazione delle differenze nei

multipli fra imprese comparabili.

Spesso il metodo denultipli viene utilizzato anche per avere una prima valutazione
sintetica, quando non sono disponibili gli
professionali di una stima assoluta.

I n sintesi, i metodo dei mu botaziomil i d i mer c a
borsistiche gtock pricg o dei prezzi di transazioni comparabili operanti nel settore di

riferimento. La significativita dei dati & senza dubbio strettamente dipendente
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dall 6omogeneit”™ del campi one, izofeat ti per |

vengono considerati fattori trai qual: il s
di mensione della societ” , |l a diversificazi
dat i finanziar. e | 6i ntaazonario. dii scambio de

| multipli cosi calcolati vengono infine applicati alle grandezze economiche e reddituali
significative della societa oggetto di valutazione. Siotterra cosi una stima
del |l Enterprice Value util e diomedesargte guenza

in precedenza.

Multiplo Rapporti
Multiplo del fatturato Valore dimktdel capitale finanziario + PFN
Fatturato
Multiplo del Margine Lordo (EBITDA) Valore di mktdel capitale finanziario + PFN
EBITDA
Multiplo del reddito operativo (EBIT) Valore dimkidel capitale finanziario + PFN
EBIT
Tab.3Gui da M&A, Come valutare,acquistare e cedere u

Soffermandosi particolarmente, sui due milicche nella prassiodierna vengono usati
principalmente ovvero DCF e Modello dei Multipli di mercato, spesso i risultati a cui si

perviene possono essere molto differenti tra di loro trattandosi uno di una valutazione

relativa e | 6 &posgiamo aseryvarelcame an valofewcaldolatoscol
metodo del DCF che risulti superiore rispet
multipli di mercato general mente manifesta

crescita dei risultati economici thediol lungo periodo di difficile sostenibilita e
aleatorarealizzazione, o comungue non in linea con il sentiment di mercato. Questo
accade perché i multipli incorporano le performance borsistiche di societa comparabili e
di conseguenza sono variakikl tempo, ma essenzialmente riportano nel valore della
societa una quantificazione dei risultati economici gia realizzati e diquelli che
presumibilmente si raggiungeranno nel medio periodo in base alla stima degli analisti

per il settore di appartenenza
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3.7. Prezzo di vendita e valore.

Secondo un punto di vista assolutamente teorico, se ci tro@ssuna situazione di

assenza di asimmetrie informative e tutti g
stesse informazione, allora sarebbergrado di stimare correttamente i flussidi reddito

e la |loro volatilit”™, e di conseguenza il v

prezzo di mercato.

Nella realt”™ tuttavia, |l e offerte di prezzo
diundazienda sono molteplici e aventi valori
- I soggetti interessati all 6adivarsei st o del
deiflussidireddite del |l a rischiosit”™ dell 6aziend

diversita di informazioni possedute e delle diverse assunzioni considerate;

- |l soggetti acquirenti definiscono il

del valore dell 6azienda in s®, come rea

considerando il valore di ursrie di elementi correlati al processo di

acquisizioneche lo possono incrementare o diminuire.
Chiaramente idiversi prezzi di vendita possono essere diversi in relazione alle
motivazioni alla base del | dirantegssiasno o e anc he
distingueredue tipologie gli acquirenti:

- Acquirente finanziario dinancial buyer tipicamente fondi di private equity o

holding finanziarie di investimento.

Solitamente | e motivazioni alla base de

temporaleeddldobi et t i vo di una rapida crescit

nei seguenti modi:

-supporto del management della societa acquisita con risorse finanziarie e

competenze diversamente non disponibili;

-ottimizzazione della struttura finanziaria della societa;

-gui da dell dazienda in un processo di ri

-acquisizione in sequenza di altre aziende concorrenti ( strategia

déoinvestimento buy and build);

-individuazione della tempistica e delle modalita piu opportune per il

disinvestimentoway out)
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- Acquirente industriale strategic buyertipicamente un concorrente o
undazienda operante nella stessa filier
Solitamente | e ragioni alla base dell d6a
legate al business oggetto doaiisizione:

-quote di mercato;
-economie discala;
-integrazione verticale/ orizzontale;
-sinergie commerciali;
-sinergie realizzabili tramite la combinazione/ integrazione di risorse
complementaritra la propria attivita e quella acquisita;
-riduzione dde inefficienze.
Ogni acquirente , dunque, attribuisce un determinato peso e valore, in base alle proprie
caratteristiche personali B base alle proprie motivaziomvidente come le valutazioni
e 1l val or e nmbesbkeredpar agnienmdivarssidpconsegwenza ognuno di

loro essere disposto a pagare un ammontare differente.

Valore Prezzo finale Valgrel WValore dei
dell’azienda <= | diwvendita. <= dell’azienda + | benefici per
come realtd a come realtd a sé I"acquirente.
sé stante. stante.
Laposizne al | 61 nt er rosopaievidgnriats delgpreazondi venditaa

dipende dapotere contrattuale delle panpiil una tra le due e piu forte, pliprezzo di

vendita sara a suo favore.

Il potere contrattuale puo dipendere da varie motivazioni, come ad esempio le

caratteristiche esclusive delle parti.

C quindi i ndubbiamente chiaro che, nell e tr
unruolodet r mi nante e | 60assistenza di un advisor

potrebbe fare la differenza.
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3.8. Vantaggi e svantaggi

Nonostante tutti gli effetti positivi e i vantaggi che le operazioni di acquisizione
aziendale possono comportare,ieu gia abbiamo ampiamente parlato in precedenza, i
rischi connessi a tali scelte organizzative e gestionali possono essere molti.
Generalmente le maggioridifficolta si incontrano nelle seguenti situazioni:
- Difficolta ad integrare le due societa/ atdvie piu facile integrarle se operano
nel medesimo business, e piu rischioso se operano in business correlati o
diversi);
- Formule imprenditoriali non sempre ripetibili in contesti diversi;
- Non tutte le competenze nuove sono faciimente sfruttabili o couneunq
facilmente integrabili;
- Possibile sottostima degli investimenti necessari e dei tempi di raggiungimento
degli obiettivi;
- Possibilita di incontrare problemi a livelli di integrazioni di culture aziendali
diverse;
- Possibilita di bruciare le risorse ggate in anni pregressi.
Dunque, possiamo osservare che chiaramente nessuna situazione e nessuna decisione
comporta assenza di effettitto qualsiasi punto di vispggssiamo ad esempio
rintracciare ulteriori vantaggi anche dal punto di vista fiscale dordee ve nt ual e
possibilit”™ di incrementare | o6indebitamento
deducibilita degli interessi passivi 0 anchia @ossibilita di utilizzare perdite pregresse
della societ”™ acquisitaegwmdbiasocigtaur re | 6onere

acquirente.

96



97



Capitolo 4.Processi di acquisizione aziendale tramite operazione
di Cessione.
Descrizione della disciplina applicata secondo il Codice Civile

italiano.

La cessione

4.1. Aspetti generali

Lacessionel 6 azienda, che rientra tra | e tipiche
consiste nel trasferimento del diritto di esercizio di una data azienda ( chiaramente si

parla di un diritto distinto da quello suibeniche la compongono) ad altro soggetto

econanico e/o giuridico.

Normalmente e generata a seguito di attivita di compravendita, successione o
donazione e pu, derivare a’udacodicedvide datbf i tt o a
che c¢ci, che conta  che viritisdomsentrdla doneit ™ d
prosecuzione dell 6attivit”™ ceduta, o ancor a
del | 6 ar fdetcodceciviz5 6 1

® Art. 2562. Affitto dell'azienda.

Le disposizioni dell'articolo precedente siapplicano anche nel caso di affitto dellazienda.

® Art. 2561. Usufrutto dell'sienda.

L'usufruttuario dellazienda deve esercitarla sotto la ditta che la contraddistingue.

Egli deve gestire l'azienda senza modificarne la destinazione e in modo da conservare lefficienza
dellorganizzazione e degli impianti e le normali dotaziorsatirte.

Se non adempie a tale obbligo o cessa arbitrariamente dalla gestione dellazienda, siapplica 'articolo
1015.

La differenza tra le consistenze d'inventario all'inizio e al termine dell'usufrutto & regolata in danaro,

sullabasedei valori corrental termine dell'usufrutto.
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La cessione  undboperazione wunitaria, gener
|l a continuagaonéddpklraempne pu, riguardare
aziende possedute dallo stesso imprenditore
di cessione.

La principale distinzione di questa operazione straordinaria rispetto alle altre, € che

questa non prede corrispettivo in azioni, ma in denaro.

Il soggetto cedente dunque, non avr ™~ pi Y al
ceduta, perché non vengono attribuite in cambio azioni o quote come si verificava nelle

operazioni di fusione.
4.2. Aspetti cillistici

Ponendo particolare attenzione, per |10inizi
operazione aziendale, sulle principali norme di riferimento che generalmente vengono
applicate nella realizzazione pors2s56amo sott
del codice civile che recita:

Al mprese soggette a registrazione. Per |l e i
contratti che hanno per oggetto il trasferimento della proprieta o il godimento

del |l 6azienda devono esegr2d)prsav atai | PoOrs sies vr:
forme stabilite dalla legge per il trasferimento dei singoli beni che compongono

| 6azi enda o per | a particolare natura del ¢

| contratti di cui al primo comma , in forma pubblica o per scrittura privata atitate,

devono essere depositati per I 6iscrizione n
trenta giorni, a cura del not ai o rogante o
Risulta dunque chiaro come | 6atto di cessic

forme di pulblicita proprio tipiche degli atti pubblici e delle scritture private
autenticate.
Seguendo |l a successione degli articdoli rel a

del codice civile sottolinea comeige un divieto di concorrenza con riferimento

"Articolo 2557 c¢.c. Divieto di concorrenza. Chi al
cinque anni dal trasferimento, dalldiniziare una nuo
circostanze siaidonea s viare |l a clientela dell éazienda cedut a.
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alldoggetto e all bubicazione. Dopo unbéoper a
verificare una situazione di comportamenti opportunistici da parte della controparte

cedent e, infattdi l 6art . n 2557 eala. non fa
possibilita di manifestazione di tali comportamenti lesivi nei confronti della controparte.

Il periodo normalmente preso in considerazione per il divieto di concorrenze e dicinque

anni dalla stipula del coatgqattenteohdéadoba
sull 6azienda cedut a, altriment.i i mpossibile
L 6 ar t8del@dicd Givile, invece, trattaela successione nei contrattinelica come

si parli di universalita della successione e come questaa\esodusa nei casi particolari

dei contratti che hanno chiaramente natura personale ( la caratteristiche personali

valgono di piu nelle realta medigiccole).

Regola inoltre le modalita con cuiassicurare la tutela delterzo acquirente , specialmente
quando si parla di recesso che puo essere esercitato per giusta causa ed entro i tre mesi

successivi dalla notizia di cessione.

limiti piu ampi di quelli previsti dal comma precedente ¢ valido, purché non impedisca ogni attivita
professionale dell 6alienant euearsdaltasfarimentopu, ecceder e
Se nel patto € indicata una durata maggiore o la durata non € stabilita, il divieto di concorrenza vale per il

periodo di cinque annidal trasferimento (2125).

Nel caso di usufrutto (978) 56)idivietoadfcodnicdrréeneadispbsiol 5) del |
dal primo comma vale nei confronti del proprietario
dell 6affitto.

Le disposizioni di questo articolo si applicano alle aziende agricole (2135) solo per le attivit@ ad ess

connesse, quando rispetto a queste sia possibile uno sviamento di clientela.

®Articolo 2558 c.c. Successione nei contratti. Se
dell 6azienda subentra nei cont r achenbn abbiaingpcaratteare i per | 6
personale (1406, 2112, 2610).
Ilterzo contraente puo tuttavia recedere dal contratto (1373) entro tre mesi dalla notizia del trasferimento
, Se sussiste una giusta causa, sal 2w4,2600h.qguesto caso
Le stesse disposizioni si applicano anche nei confro
la durata delldusufrutto e dellodaffitto(979,1616, 16
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Per quanto concerne Pc.ca.edlidac puierge retsesis ube

dal 1 6i scrizione stredeleamnpesssi one nel regi
l nol tre il debitore ceduto  I|liberato se pa
L @Articolo 25601°c.c. sottolineanvecec he | 6al i enante non ~ |libe

anteriori al trasferimento se i creditori non acconsentono ed affinché wetigaferiti

occorre che sia previsto nel contratto il I
ceduto.

Il cessionario € tenuto al pagamento deidebiti, purché siano ovviamente debiti inerenti
alldazienda, sort i prdewdenzidtentllé scraterecantabilt. o de | |
Ultimo articolo, fra i principali che riguardano le cessioni aziendali & il 2112.cahe

tratta dei debtiti di lavoro dipendente.

‘cCredit i rel ativi all 6aziendd 6caed wtnal.a Icae dcuetsas,i came
mancanza di notifica al debitore o di sua accettazione, ha effetto, nei confronti dei terzi, dal momento
dell 6iscrizione del trasferimento nel registro delle

pagainbuonfede all éalienante (1264, 1265) .

Le stesse disposizioni si applicano anche nel caso d
crediti relativi alla medesi ma. 0.

Articolo 2560 ccDebit i relativi all 6azi eodhiaebtidndrenti a . Léali
all 6esercizio dellbdazienda ceduta anteriori al trasf
consentito.

Nel trasferimento di undazienda commerciale (2188, 2

del | 6 alb46e2m1@, 2160, disp. att.220), se essi risultano dai libri contabili obbligatori (2114).

" Articolo 2112ccMant eni mento dei diritti de.i lavorator.i i
caso di trasferi ment o d 6 aessionanicded illavordtorercanpepvatuttiio cont i nu
diritti che ne derivano (2558562).

Il cedente ed il cessionario sono obbligati, in solido (1292), per tutti i crediti che il lavoratore aveva al

tempo del trasferimento. Con le procedure di cui agli artictliel 411 del codice di procedura civile il

lavoratore puod consentire la liberazione del cedente dalle obbligazioni derivanti dal rapporto di lavoro.

Il cessionario e tenuto ad applicare itrattamenti economici e normativi previsti dai contratti collettivi

nazionali, territoriali ed aziendali vigenti alla data del trasferimento , fino alla loro scadenza, salvo che

siano sostituiti da altri contratti collettivi appl:i
siproduce esclusivamente fradntratti collettivi del medesimo livello.

Ferma restando la facolta di esercitare il recesso ai sensi della normativa in materia di licenziamenti

(2118, 2119) , il trasferimento dbébazienda non costit
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Questoesplicita le varie caratteristiche riguardanti i rapportidi lavoro nel emonin

cui si ha la cessione, per cui:

-ildipendenteinnanzituttgc onser va i propri diritti deri ve
prima del trasferimento;

- hon e piu prevista la possibilita di rescindere dal contratto di lavoro;

-ilcontrattodilavorad unque prosegue con | dacquirente;
-l acquirente  obbligato in solido con | 6a
aveva maturato prima della cessione;

- il trasferimento non costituisce motivo per il licenziamento.

4.3. Aspetti fiscal

La fiscalita relativa alle operazioni di cessione aziendale risulta essere particolarmente

elaborata e il punto di partenza deve essere ovviamente la considerazione delle

plusvalenze che emergono dall doperazione st
Le plusvalenze sono poste patrimonialiche n der i vano dall édattivit
doi mpresa ed emergono dalla cessione di ben

le cui condizionidi lavoro subiscono una sostanziale modifica neitre mesi succesasfaimento

dbéazienda, pu, rassegnare | e proprie dimissioni con
(2558).
Aifini e perglieffettidicuialpreseert arti col o si intende per trasferi mer

operazione che, in seguito a cessione contrattuale o fusione, comporti il mutamento nella titolarita di
undattivit®™ economica organizzata, comech® senza scopo

conserva nel trasferimento la propria identita a prescindere dalla tipologia negoziale o dal provvedimento

sulla base del quale il trasferimento =~ attuato i vi
disposizioni del presente articolosiapmlano altres?® al trasferimento di pa
articolazione funzional mente autonoma di unéattivit?’

cedente e dal cessionario al momento del suo trasferimento.

Ne l caso instctupulibadoenbddaequirente un contratto di
utilizzando il ramo doébazienda oggetto di cessione, t
solidariet”™ di cui alldarticol o 2803n26mma 2, del dec
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Le plusvalenze vengono qui determinate come differenza tra il corrispettivo conseguito ,
al netto degli oneri accessoridi diretta imputazione , ed il costo non ancoréodedot

quale ammortamento.

Occorre fare una distinzione tra la normativa che viene applicata alle societa di capitali,
rispetto invece a quella applicata alle imprese individuali e alle societa di persone.

Nel primo caso si fa WRYedaveshsabilisce: al | dartico

12 Articolo 86 del Tuir :Le plusvalenze patrimoniali.
1. Le plusvalenze dei benirelativiall'impresa, diversi da quelli indicati nel comma 1 dell'articolo 85,
concorrono a formare il reddito:

a) se sono realizzate mediante cessione a titodocs 0;

b) se sono realizzate mediante il risarcimento, anche in forma assicurativa, per la perdita o il
danneggiamento dei beni;

c) se i benivengono assegnati ai soci o destinati a finalita' estranee all'esercizio dellimpresa.
2. Nelle ipotesidicui & lettere a) e b) delcomma 1 la plusvalenza e' costituita dalla differenza fra il
corrispettivo o l'indennizzo conseguito, al netto degli oneri accessori di diretta imputazione, e il costo non
ammortizzato. Concorrono alla formazione del reddito anchkifvalenze delle aziende, compreso il
valore di avviamento, realizzate unitariamente mediante cessione a titolo oneroso. Se il corrispettivo della
cessione e' costituito esclusivamente da beni ammortizzabili, anche se costituenti un complesso o ramo
aziendale, e questi vengono complessivamente iscritti in bilancio allo stesso valore al quale vierano
iscritti i beni ceduti, si considera plusvalenza soltanto il conguaglio in denaro eventualmente pattuito.
3. Nell'ipotesidicui alla lettera c) del commaldlplusvalenza e’ costituita dalla differenza tra il valore
normale e il costo non ammortizzato dei beni.
4. Le plusvalenze realizzate, diverse da quelle dicuial successivo articolo 87, determinate a norma del
comma 2, concorrono a formare il redditerplintero ammontare nell'esercizio in cui sono state
realizzate ovvero, se i beni sono stati posseduti per un periodo non inferiore a tre anni, o a un anno perle
societa' sportive professionistiche, a scelta del contribuente, in quote costanti niliieségsso e nei
successivi, ma non oltre il quarto. La predetta scelta deve risultare dalla dichiarazione dei redditi; se
guesta non e' presentata la plusvalenza concorre a formare il reddito per I'intero ammontare nellesercizio
in cui e' stata realizta. Per i beni che costituiscono immobilizzazioni finanziarie, diverse da quelle di cui
al successivo articolo 87, le disposizioni dei periodi precedenti si applicano peiliggritliico me tali
negli ultimi tre bilanci; si considerano ceduti per prirbieni acquisiti in data piu' recente.
5. La cessione dei beni ai creditori in sede di concordato preventivo non costituisce realizzo delle
plusvalenze e minusvalenze deibeni, comprese quelle relative alle rimanenze e il valore di avviamento.
5-bis. Nelleipotesi dell'articolo 47, commi 5 e 7, costituiscono plusvalenze le somme o il valore normale
dei beniricevuti a titolo di ripartizione del capitale e delle riserve di capitale per la parte che eccede il
valore fiscalmente riconosciuto delle partecipakio
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- Tassazione in un unico esercizio;

- Riparto su cinque esercizi se | 06azienda

- Per determinare | b6esercizio di realizzo

alla data di stimpyl aldal [d@aatat d,n sais sdc
traslativo.

Nel secondo caso invece, la normatdiva appli

secondo cuisi ha:

una tassazione in un unico esercizio ;

riparto su cinque eserciigeannse | 6azienda
- una tassazione separata, con aliquota Irpef corrispondente alla meta del reddito
complessivo netto del contribuente relativamente al biennio anteriore, solo per
le imprese individuali ed aziende possedute da piu di cinque anni;
- unoperazioneidrasferimento di azienda neutrale per mortis causa o per
donazione, a condizione che | 6azienda s

riconosci uti in capo all 6derede o al don

13 Articolo 58 del Tuir : Plusvalenze.
1. Per le plusvalenze derivanti da cessione delle aziende, le disposizioni del comma 4 dellarticolo 86 non
siapplicano quando e'richiesta la tassazione separata a norma del comma 2 dell'articolo 17. I
trasfermento diazienda per causa di morte o per atto gratuito non costituisce realizzo di plusvalenze
dellazienda stessa; lazienda e' assunta ai medesimi valori fiscalmente riconosciuti nei confronti del dante
causa. | criteridi cui al periodo precedentapgplicano anche qualora, a seguito dello scioglimento, entro
cinque annidall'apertura della successione, della sozséttente tra gli eredi, la predetta azienda resti
acquisita da uno solo di essi.
2. Le plusvalenze di cui all'articolo 87 non concooaila formazione del reddito imponibile in quanto
esenti limitatamente al 60 per cento del loro ammontare.
3. Le plusvalenze dei benirelativi all'impresa concorrono a formare il reddito anche se i benivengono

destinati al consumo personale o faméiaell'imprenditore o a finalit&stranee all'esercizio dell'impresa.
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Siriporta di seguito uno schema di sintesi per tutte le situgzassibili:

PERIODO DI POSSESSO| IMPRENDITORI SOCI ETAO

DELLO&GAZI ENDA INDIVIDUALI COMMERCIALI(**)

Piu di5 anni 1)Regime ordinario; 1)Regime ordinario;
2)Regime ordinario con 2)Regime ordinario con
rateizzazione della rateizzazione della
plusvalenza ( se tale scelty plusvalenza ( se tale scelta
viene indicata nella viene indicata nella
dichiarazione dei dichiarazione dei redditi).
redditi(*));
3)Tassazione separata (**

Tra3 e5anni 1)Regime ordinario; 1)Regime ordinario ;
2)Regime ordinario con 2)Regime ordinario con
rateizzazione della rateizzazione della
plusvaénza (se tale scelta| plusvalenza ( se tale scelta
viene indicata nella indicata nella dichiarazione
dichiarazione dei dei redditi).
redditi(*)).

Meno di 3 anni 1)Regime ordinario. 1)Regimeordinario.

(*)La rateizzazione della plusvalenza non e possibile quando la cessione ha per og

l unica azienda dell 6i mprenditore in

del reddito doéi mpresa.

(**)Cfr. art. 17 TUIR: 1. L'imposta si agjga separatamente sui seguenti redditi:

a) trattamento di fine rapporto di cui allarticola2®ldel codice civile e indennigguipollenti, comunque
denominate, commisurate alla durata dei rapporti di lavoro dipendente, compresi quelli contempdéiteee
a), d) e g) del comma 1 dell'articolo 47, anche nelle ipotesi di cui allarticolo 212@dilet civile; altre
indennitae somme percepite una volta tanto in dipendenza della cessazione dei papgetti, comprese
lindennitadi preavviso, le amme risultanti dalla capitalizzazione di pensioni e quelle attribuite a fronte
dell'obbligo di non concorrenza ai sensi dell'attic@125 del codice civile noncH&somme e i valori
comungue percepiti, al netto delle spese legali sostenute, anchokerasarcitorio o nel contesto di
procedure esecutive, a seguitigprovvedimenti dell'autoritgiudiziaria o di transazioni relativi alla
risoluzione del rapporto di lavoro;

[a-bis)]

b) emolumenti arretrati per prestazioni di lavoro dipendente rifieaithianni precedenti, percepiti per effett
di leggi, di contratti collettivi, di sentenze o di atti amministrativi sopravvenuti o per altse can
dipendenti dalla volontdelle parti, corpresi i compensi e le indennitidcui al comma 1 dell'articold? e al
comma 2 dell'articolo 46;

c¢) indennitgpercepite per la cessazione dei rapporti di collaborazione coordinata e continuativa, di cui
comma 2 dell'articolo 49, se ilriito allindennitarisulta da atto di data certa antee@ll'inizio del raporto
nonchéin ogni caso, le somme e i valori comunque percepiti, al netto delle spese legali sostenute, an
titolo risarcitorio o nel contesto di procedure esecutive, a seduitmvvedimenti dell'autoritgiudiziaria o

di transazioni relativalla risoluzione dei rapporti di collaborazione coordinata e continuativa;

c-bis) lindennita di mobilitai cui all'articolo 7, comma 5, della legge 23 luglio 1991, n. 223, e trattamer
integrazione salariale di cui all'articolebls del decretdegge 10 giugno 1994, n. 357, convertito, con
modificazioni dalla legge 8 agosto 1994, n. 489, corrisposti anticipatamente;

d) indennitger la cessazione di rapporti di agenzia dgéesone fisiche e delle socigtigpersone;

e) indennitgpercepite per la ssazione da funzioni notarili;

f) indennitapercepite da sportivi professiisti al termine dell'attivitaportiva ai sensi del settimo comma
dell'articolo 4 della legge 23 marzo 1981, n. 9In@e rientranti tra le indenniiadicate alla lettera a);

g) plusvalenze, compreso il valore di avviamento, realizzate mediante cessione a titméo aleziende
possedute da pidi cinque anni e redditi conseguiti in dipendenza di liquidazione, anche concorsuale, d
impres commerciali esercitate da picingue anni;

gbis) plusvalenze di cui alla lettera b) del comma 1 dell'articolo 81 realizzate a seguito di cessioni a ti
oneroso di terreni suscettibili di utilizzazione edificatoria secondo gli strumenti urbanistici vigenti al mo
della cessione;

gi ter) corrispettivi di cui all'articolo 54, commadqUater, se percepiti in unica soluzione;
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h) indennitgper perdita dellavviamento spettanti al conduttore in caso di cessazione della locazione di
immobili urbani adibiti ad usi diversi da quello di abitare e idennitadi avviamento delle farmacie
spettanti al precedente titolare;

i) indennitaspettanti a titolo di risarcimento, anche in forma assicurativa, dei danni consistenti ria ¢ie
redditi relativi a pitanni;

) redditi compresi nelle somenattribuite o nel valore normale dei bessegnati ai soci delle sociétdicate
nell'articolo 5 nei casi di recesso, esclusione e riduzione del capitale o agli eredi in caso di morte del g
redditi imputati ai soci in dipendenza di liquidazioaecheconcorsuale, delle socieséesse, se il periodo di
tempo intercorso &rla costituzione della societda comunicazione del recesso o dell'esclusione, la
deliberazione di riduzione del capitale, la morte del socio o I'inizio della liquid aziomeegicre a cinque
anni;

m) redditi compresi nelle somme attribuite o nel valore normale déalssegnati ai soci di societaggette
allimposta sul reddito delle persone giuridiche nei casi di recesso, riduzione del capitale e liquidazion
concosuale, se il periodo di tempo intercorsa la costituzione della societda comunicazione del recessq
la deliberazione di riduzione del capitale o I'inizio della liqguidazione e' superiore a cinque anni;

n) redditi compresi nelle somme o nel valoremale dei beni attribuiti alla scadenza dei contratti e dei tit
di cui alle lettere a), b), f) e g) del comma 1 dell'articolo 41, quando non sono soggetti a ritenuta alla fa
titolo di imposta 0 ad imposta sostitutiva, se il periodo di durata dalatbm o del titolo e' superiore a cinqu
anni.

n-bis) somme conseguite a titolo di rimborso di imposte o di oneri dedotti dal reddito complessivo o p4d
quali si e’ fruito della detrazione in periodi di imposta precedenti. La presente disposizionapplitsialle
spese rimborsate di cui all'articolo-b8, comma 1, lettera c), quinto e sesto periodo.

2. | redditi indicati alle lettere da g) a n) del comma 1 sono esclusi dalla tassapiare&asee conseguiti da
societain nome collettivo o in acconndita semplice; se conseguiti da persone fisiche nell'esercizio di
imprese commerciali, sono tassati separatamente a condizione che ne sia fatta richiesta nella dichiara
redditi relativa al periodo di imposta al quale sarebbero imputabili comeartenti del reddito di impresa.
3. Per i redditi indicati alle lettere da d) a f) del comma 1 e per quelli indicati alle lettere ddig) aon
conseguiti nell'esercizio di imprese comnighidl contribuente ha facoltdi non avvalersi della tassaz®n
separata facendolo constare espressamente nella dichiarazione dei redditi relativa al periodo di impos
€' avvenuta o ha avuto inizio la percezione. Per i redditi indicati alle lettere a), bbig)edel comma 1 gli
uffici provvedono a isivere a ruolo le maggioiinposte dovute con le modaliséabilite negli articoli 17 e 1§
ovvero facendo concorrere i redditi stessi alla formazione del reddito complessivo dell'anno in cui son
percepiti, se cio risulta pifavorevole per il contribuente.

(***) la plusvalenza per cessione di
non occorre a formare la base imponibile IRAP (cfr. D.lgs. n.446/1997).

Tab.1. Rif. Osservazioni personali a cura del Prof. A. Mechelli, arricchito di apprafuerdi

personali tratti dal sito web: www.altale x.it

Per quanto riguarda | e imposte indirette, I
soggetta ad imposizione IVA.
Per | e imposte di registro, la base imponib

invece delle imposte sui redditidove sk imponibile era rappresentataome

abbiamo gia detto, dalla plusvalenza che in questo caso pud o meno coincidere con la

base

Il mponibile ai fini dell di mposta d

In questo caso dunque le aliquote agikcsaranno:

beni e diritti diversi da quell: [
3%;

atti traslativi a titolo oneroso della proprieta di beni immobili in genere tra cui
abitazioni, immobili strumentali ecc. e atti traslativi di diritti readmobiliari
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di godimento, compresi la rinuncia pura e semplice agli stessi, i provvedimenti
di espropriazione per pubblica utilita e i trasferimenti coattivi = 9%;

se il trasferimento ha per oggetto unita abitative, ad eccezione di quelle di
categoia catastale Al, A8 e A9, ove siano presenti determinate condizioni

= 2%;

se il trasferimento ha per oggetto terreni agricoli e relative pertinenze a favore
di soggetti diversi dai coltivatori diretti e daghprenditori agricoli

professionali, isdtti nella relativa gestione previdenziale ed assistenziale =
12%.

Da notare come, ogni qual volta trovano applicazione le aliquote del 9% e del 2%

| 6i mposta di registro dovr~”™ essere corrisp
10,comma 2del D. Lgs. 23/2011).

Per | e Iimposte ipotecarie e catastali si ap
euro cadauno, sugl:| i mmobili facenti parte
Con riferimento all a di s c4irdlba7 clee trattedeteat a dal
responsabilita per il pagamento delle imposte,in caso di cessione diazienda € prevista la
responsabilita solidale del cessionario, salva la preventiva escussione del cedente, per il
pagamento del |l e i mpuéeffedtuata 2 predette sessiorre e hidue n no i
precedenti, delle relative sanzioni nonché per quelle gia irrogate e contestate nel

medesimo periodo anche se riferite a violazioni commesse in epoca anteriore.

Chiaramente la responsabilita € comunque limitata | valhdaroegamd el | 6azi e
déazienda trasferit.i

|l noltre  prevista | a possibilit”™ da parte
finanziaria |l a |Iimitazione della propria re

delle conteszioni in corso e diquelle gia definite che presentano debiti tributari non

soddisfatti dal cedente alla data del trasferimento. Tale certificato pud essere richiesto in

entrambi i casi, prima o dopo la cessione,e dopo il rilascio la responsabilita per i

cessionario sussiste solo per i debiti risultanti da tale documento. E previsto effetto

liberatorio sia nel caso in cui nel certificato non risultino pendenze, sia nel caso in cui

questo non venga rilasciato entro 40 giorni dalla data dirichiesta.
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ObMdighi dichiarativi

Dichiarazione dei redditi (Modello Unico): a ¢ e s aziendannen cdndporta, sia per
il cedente che per il cessionario, particolari problemi in quanto entrambi i soggetti
devono presentare le rispettive dichiarazioni entro gli userdiini di legge

considerando tra qiuelldrio rreeldadtiitvii dad il Mp ri enspar e

per la frazione di anno dipossestellastessa dunque il cedente fino
di cessione, |l 6acquireept ¢ 6damnouel l a data fi
Dichiarazione dei S 0 st neltcasd im cuich Gagutpdba a ( Mo d

cessione di azienda o ramo aziendale, vengono trasferiti dipendenti , dunque non si

verifica una interruzione del rapporto di lavoro si ha da un latpsehkcedente si

estingue, il cessionario deve presentare il modello 770, includendo anche i dati relativi

al periodo dell 6anno nel quale ha operato i
estingue, lo stesso dovra provvedere a compilare il naodé0 per il periodo di

competenza e dunque fino al momento della cessione. In questo ultimo caso |l

cessionario, tenuto anche a rilasciare la certificazione, dovra presentare il modello 770
comprensivo di tutti i redditi percepiti dal personale acqueitidenziando le somme e

i valori corrisposti dal precedente sostituto.

Dichiarazionelva: possibile redigere unbébunica dichi
cessionario se nelldatto di cessione  preyv
debito IVA. Al contrario, ove non sia prevista la redazione sara a carico di entrambe le

parti per i relativi periodi di competenza.

Léammini strazione finanziaria
Léammi ni str azsemendd nlaanzdiagciiapl ina dettat a
131/1986, hailpetr e di rettificare gli atti di <cess
Léufficio

- puo rettificare il valore dichiarato dalle parti nel caso in cui il valore venale sia

ritenuto superiore a quello dichiarato;
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- aifini della rettifica, deve prendere inmsiderazione il valore complessivo dei
beni c¢che compongono | 6azienda, compreso
passivita che risultano dalle scritture contabili o da atti con data certa;

- deve motivare | 6atto di rettagdni ca indic
giuridiche;

- deve tener conto degli accertamenti compiuti ai fini di altre imposte che non

siano quelle di registro.

Occorre inoltre notare che dal 1° gennaio 2014 il prezzo va versato in un conto dedicato

del Notaio.

4.4. Aspetti contabili

Conriguardo a quelli che sono i trattamenti contabili riservati alle operazioni di

cessione aziendgponi amo | desempio in cui una soci et
azienda alla societa Y.

La situazione patrimoniale della societa oggetto di cessionearssgere la seguente:

Situazione patrimoniale di X

Impianti 3000 Debitidiversi 1000

Terreni 5000 Fondo rischi 500

Crediti 2000 Capitale Sociale 8000
Riserve 400
Utili in corso 100

Il patrimonio Netto di conseguenza risulta essere pari a 8500.
Il perito incaricato della val wrimnanbi one al f

come segue:
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Valutazione del perito
Impianti 2000 Debiti Diversi 1000
Terreni 7000 Fondo rischi 1000
Crediti 1000
Avviamento 500 Valore economico 13000

Il valore economico evidenziato dalla valutazione peritale, € pari al prezzo di vendita.

Le scritture contabili successive saranno dunque:

Societa cedente (X)

Debiti a pranti 1000 3000
Fondo rischi Terreni 500 5000
Soc. Y c/ cessione Crediti 13000 2000
Plusvalenza 4500
Banca a Soc. Y c/ cessione 13000 13000

Societa cessionaria (Y)

Impianti a Passivita divers2000 1000
Terreni Fondo rischi 7000 1000
Credtti Soc. X c/cessione 1000 13000
Avviamento 5000

Soc X c/cessione a Banca 13000 13000

Possiamo notare come, in questo esempiatiiffonioNetto risulta essere minore del

Valore economico facendo emergere una plusvalenza.
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Ipotizziamo invece unaitsiazione inversa in cui il valomel Patrimonio Netto risulta
essere maggiore del Valore economico stimato dal perito, dunque si assistera alla
nascita di una musvalenza.

La valutazione del perito sara differente rispetto a prima, in quanto mandard vhe
prima avevamo posto dell davviamento e

rispetto al caso precedente.

Valutazione del perito

Impianti 2000| Debitidiversi 1000
Terreni 70000 Fondorischi 4500
Crediti 1000

Valore economico 4500

Le scritture contabili saranno dunque le seguenti:

Societa Cedente (X)

Debiti a Impianti 10@GD0O0

Fondi rischi Terreni 500 5000

Minusvalenza Crediti 4000 2000
Soc. Y c/cessione 4500

Banca a Soc. Y c/cessione 4500 4500

Societa cessionaria (Y)

Impianti a Pass. Diverse 2000 1000
Terreni Fondo rischi 7000 4500

Crediti Soc. X ¢/ cessione 1000 4500
Soc. X c/cessione a Banca 4500 4500
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Capitolo 5.Processi di acquisizione di aziende o rami aziendali

tramte Conferimento.

| Conferimenti

5.1. Aspetti introduttivi

| conferimenti di azienda di rami aziendali sono una tipologia di operazioni
straordinaie, comunemente utilizzati nella prassi aziendalediante la quale una
societa (societa conferenteats f er i sce unbéazienda o0 un r amo
autonoma capacita direddito, ad una societa (conferitaria) , la quale potrebbe essere sia
una societa di nuova costituzione ( new company ) e sia una societa gia preesistente, che
riceve quale corrispettdo nhon denaro, ma azioni o quote della stessa.
Possiamo dunque considerare i conferimenti come dei meccanismi con cui le societa
riescono ad acquisire partecipazioni sempl.
undal tra.
Per effetto del conferimentattavia, si realizza quella che viene definita una permuta,
per cuil patrimonio della conferitda non si riduce poiché riceve in cambio delle azioni
di pari valore rispetto al conferimento, al contrario di quanto accadeva nelle operazioni
di cessione.
| momenti piu importanti nelle operazioni di conferimento, sono essenzialmente tre:
- Fase preliminare;
- Stima peritale;
- Atto di conferimento.
Occorre tuttavia fare distinzione tra il caso in cui si tratti di conferimenti in societa di
nuova costituzione o me.
Nel caso in cui la conferitaria sia una societa new company, dunque di nuova
costituzione, il primo momento che si osserva nella decisione € chiaramdelibdaa
del consiglio di amministrazione della societa conferente di eseguire il conferimento
dando madato ad uno o pit amministratgrie r | a nomina del |l 6espert

nominato dal tribunale ai sensi del Decreto Legislativo 142/2008).
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Se per effettuare tale operazione si modi fi

da part e led=rhordihamias. s e mb

Succede a questo, larelazionestiina giuratad e | | 6 esperto ai sensi de
codice Civile.

Una volta quindi che | 6esperto redige | a st
redatto | 6atto di I&aoostifueone dele netvoompanysi assi st e
conferitaria mediante conferimento.

Ai s e ns #é36ddelicddbescivile,e®ro39i or ni dalla costituzic
deve seguire | d6iscrizione della costituzion

Ultimo adempimento e la redazione del Verbale del Consiglio di Amministrazione
della conferitaria relativo alla verifica dei valori di stima di stima entro 180 giorni dal

conferimento stesso.

Nel caso in cui, invece, sitrattidi conferimento in societepgp@sistente, occorre
sempre la delibera del consiglio diamministrazione della conferente, e la relativa

nomina del petd, ma anche la delibera dell@&della conferitaria relativa al

1 Art. 2436 del Codice Civile: Deposito, iscrizione e pubblicazione delle modificaziani
Il notaio che ha verbalizzato la deliberazione di modifica dello statuto , entro trenta gidficater
'ade mpimento delle condizioni stabilite dalla legge, ne richiede l'iscrizione nel registro delle imprese
contestualmente al deposito e allega le eventuali autorizzazioni richieste.
L'ufficio del registro delle imprese, verificata la regolaritaniate della documentazione, iscrive la
delibera nelregistro.
Se il notaio ritiene non adempiute le condizioni stabilite dalla legge, ne da comunicazione
tempestivamente, e comunque non oltre il termine previsto dal primo comma del presente articolo, agli
amministratori. Gli amministratori, nei trenta giorni successivi, possono convocare lassemblea per gli
opportuni provvedimenti oppure ricorrere al tribunale per il provvedimento di cui ai successivicommi; in
mancanza la deliberazione é definitivamentdfiozce.
Iltribunale, verificato lade mpimento delle condizionirichieste dalla legge e sentito il pubblico ministero,
ordina l'iscrizione nel registro delle imprese con decreto soggetto a reclamo.
La deliberazione non produce effetti se non dopo ligmiz.
Dopo ogni modifica dello statuto deve esserne depositato nel registro delle imprese il testo integrale nella

sua redazione aggiornata.
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conferimentpnonc h® del | 6assembl ea alpssiodtldggaagiment o d
ammi ni stratori secondaoolo?481délicosliceicipiff.i na dett at
Dopo la stima peritale, segue la delibera del Consiglio di amministrazione della

conferitaria in merito al cdarimento e successiva delibetalla sessa ma nellaforma

del |l 6assembl,par sltd@awmantnardia capitale con c
stipulazione da parte del not aio dell datto
Per cui secondo quanto stabilito e previsto
codcecivle'®i n tema di fADiritto di opzioneod:

15 Articolo 2481 del Codice Civile: Aumento di Capitale
L'atto costitutivo puo attribuire agliamministratori lacfdta di aumentare il capitale sociale,
determinandone ilimiti e le modalita di esercizio; la decisione degli amministratori, che deve risultare da
verbale redatto senza indugio da notaio, deve essere depositata ed iscritta a norma dell'articolo 2436.
La decisione di aumentare il capitale sociale non puo essere attuata fin quando i conferimenti

precedentemente dovuti non sono stati integralmente eseguiti.

1% Articolo 2441 del Codice Civile: Diritto di Opzione.
Le azionidinuova emissione e le obbligazZioonvertibili in azioni devono essere offerte in opzione ai
sociin proporzione al numero delle azioni possedute. Se visono obbligazioni convertibili il diritto di
opzione spetta anche ai possessori di queste, in concorso con i soci, sulla base deldapgmbio.
L'offerta di opzione deve essere depositata presso lufficio del registro delle imprese e contestualmente
resa nota mediante un avviso pubblicato sul sito internet della societa, con modalita atte a garantire la
sicurezza del sito medesim@utenticita dei documenti e la certezza della data di pubblicazione, o, in
mancanza, mediante deposito presso la sede della societa. Per l'esercizio del diritto di opzione deve essere
concesso un termine non inferiore a quindici giorni dalla pubblicaziteil'offerta.
Coloro che esercitano il diritto di opzione, purché ne facciano contestuale richiesta, hanno diritto di
prelazione nellacquisto delle azioni e delle obbligazioni convertibili in azioni che siano rimaste non
optate. Se le azioni sono qutdan mercati regolamentati, i diritti di opzione non esercitati devono essere
offerti nel mercato regolamentato dagliamministratori, per conto della societa, entro il mese successivo
alla scadenza del termine stabilito a norma del secondo comma, peoatimque sedute, salvo che i
diritti di opzione siano gia stati integralmente venduti.
Il diritto di opzione non spetta per le azioni di nuova emissione che, secondo la deliberazione di aumento
del capitale, devono essere liberate mediante conferinenétura. Nelle societa con azioni quotate in
mercati regolamentati lo statuto puo altresi escludere il diritto di opzione nei limiti del dieci per cento del
capitale sociale preesistente, a condizione che il prezzo di emissione corrisponda al valocatdi me
delle azioni e cid sia confermato in apposita relazione da un revisore legale o da una societa direvisione
legale.
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- Gliamministratori della societa conferitaria, entro i 30 giorni che precedono
| 6adunanza pe rdindridtasmetom@lCellagio Sindacale la
proposta di aumento di capitale mediante conferimertt@di in natura;
- LOAssemblea straordinaria provvede
- |l rappresentanti di entrambe le societa in questione, contestualmente o dopo

| 6assemblea straordinaria stipulano

Quando linteresse della societa lo esige, il diritto di opzione puo essere escluso o limitato con la
deliberazione di aumento di cggde .

Le proposte di aumento di capitale sociale con esclusione o limitazione del diritto di opzione, ai sensi del
primo periodo del quarto comma o del quinto comma del presente articolo, devono essere illustrate dagli
amministratori con apposita relarie, dalla quale devono risultare le ragioni dell'esclusione o della
limitazione, ovvero, qualora l'esclusione derivi da un conferimento in natura, le ragioni di questo e in ogni
caso i criteri adottati per la determinazione del prezzo di emissione. zéoredadeve essere comunicata
dagliamministratori al collegio sindacale o al consiglio di sorveglianza e al soggetto incaricato della
revisione legale deicontialmeno trenta giorni prima di quello fissato per lassemblea. Entro quindici
giorni il collegiosindacale deve esprimere il proprio parere sulla congruita del prezzo di emissione delle
azioni. Il parere del collegio sindacale e, nell'ipotesi prevista dal quarto comma, la relazione giurata
dellesperto designato dal Tribunale ovvero la documentaaiolieta dall'articolo 2348er, terzo

comma, devono restare depositati nella sede della societa durante i quindici giorni che precedono
lassemblea e finché questa non abbia deliberato; i soci possono prenderne visione. La deliberazione
determina il prezo di emissione delle azioni in base al valore del patrimonio netto, tenendo conto, perle
azioni quotate in mercati regolamentati, anche dellandamento delle quotazioni nell'ultimo semestre.

Non siconsidera escluso né limitato il diritto di opzione qreela deliberazione di aumento di capitale
preveda che le azioni di nuova emissione siano sottoscritte da banche, da enti o societa finanziarie
soggetti al controllo della Commissione nazionale per le societa e la borsa ovvero da altri soggetti
autorizzatiallesercizio dell'attivita di collocamento di strumenti finan ziari, con obbligo di offrirle agli
azionisti della societa, con operazioni di qualsiasi tipo, in conformita con i primi tre commi del presente
articolo. Nel periodo di detenzione delle aziofferte agli azionisti e comunque fino a quando non sia

stato esercitato il diritto di opzione, i medesimi soggetti non possono esercitare il diritto di voto. Le spese
delloperazione sono a carico della societa e la deliberazione di aumento del capitailedicarne
lammontare.

Con deliberazione dellassemblea presa con la maggioranza richiesta per le assemblee straordinarie puo
essere escluso il diritto di opzione per le azioni dinuova emissione, se queste sono offerte in

sottoscrizione ai dipenderdella societa o di societa che la controllano o che sono da essa controllate.
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- llnotaioentro30gioin dal conferimento, chiede | 6i
 mprese dell davvenuto aument o;
- Gliamministratori della conferitaria entro 6 mesi dal conferimento eseguono la

revisione della stima del perito.

5.2. Aspetti civilistici

[lconferimentodiae nda  un istituto non specificata
giuridico italiano.
Rientra nel contesto generale dei conferimenti in societa di beni in natura.
Diconseguenza, occorre fare riferimento alle seguentidiscipline:
- Quelle riguardanti i comatti aventi per oggetto il trasferimento della proprieta
o del godi ment o -8560ndeledict aivilg); artt. 2556
- Quelle che sono orientate alla regolazione generale dei conferimenti societari,
per cui abbiamo gli articoli 2342, 2343 e 2343dtetcodice civile per le
societa per azioni e gli articoli 2464 e 2465 dello stesso per le societa a
responsabilita limitata;
- Quelle che invece sioccupano della garanzia e dei rischi collegati ai
conferimenti (artt. 2254 e 2255 del codice civile);
- Bdinfine, come wulti ma, troviamo quel |l a
le variazioni delle poste del PatrimonieM t o A ( par .5 e 6) del
n.28 del Consiglio Nazionale dei Dottori Commercialisti del Consiglio Nazionale

deiRagione i modi ficati dall 601 C (Organismo |t

Gli articoli del codice civile, che riguardano il trasferimento della proprieta o del
godi mento dbébazienda, sono gli stessi c¢che ab
della disciplina applicata &lloperazioni di cessione, per cui se ne riportano

semplicemente i ténelle noteperaverne memorid/1819202122

7 Articolo 2556 c.c. Imprese soggette a registrazion®er le imprese soggette a registrazione

(2195) i contratti che hanno per oggetto il trasferimento della proprietdoodlg me nt o del |l dazi enda
devono essere provati per iscritto (2581,2725) salva
trasferimento dei singoli beni che compongono | dazie
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| contrattidi cuiaprimo comma , in forma pubblica o per scrittura privata autenticata, devono essere
depositati per | 6iscrizione nel registro delle impre

rogante o autenticante.

'8 Articolo 2557 c.c. Divietodiconcaenza. Chi aliena |l dazienda deve ast
cinque anni dal trasferimento, dalldiniziare una nuo
circostanze sia idonea a sviare |l a clientela dell b6az

Il patto di astenersi da concorrenza in limiti piu ampidiquelli previsti dal comma precedente & valido,

purch® non impedisca ogni attivit”™ professionale del
anni dal trasferimento.

Se nel patto € indicata una durata maggp la durata non é stabilita , il divieto di concorrenza vale per il

periodo di cinque anni dal trasferimento (2125).

Ne l caso di wusufrutto (978) o di affitto (1615) dell
dal primo commavaleneicof ront i del proprietario o del l ocatore |
dell 6affitto.

Le disposizioni di questo articolo siapplicano alle aziende agricole (2135) solo per le attivita ad esse

connesse, quando rispetto a queste sia possibile uno sviamehientdia.

19 Articolo 2558 c.c. Successione nei contratti Se non pattuito diversamen
dell 6azienda subentra nei contratti stipulati per 1|06
personale (1406, 2112, 2610).

Il terzo corntraente puo tuttavia recedere dal contratto (1373) entro tre mesidalla notizia del trasferimento

, Se sussiste una giusta causa, salvo in guesto caso
Le stesse disposizioni siapplicano anche neicorifont el | 6 usufruttuario e dell daf
la durata dell dusufrutto e delldaffitto(979, 1616, 16

®®Articol o 2559 c.c. Cr e dLatcessionedeiareditivelativia | | 6 azi enda
all 6azienda cedut a, a mebiore odisuaaxaitaziane,haeffetto,neiot i f i ca al
confronti dei terzi, dal moment o dell discrizione del
Tuttavia il debitore ceduto =~ JIliberato se paga in bu
Le stesse disp0sz i o n i si applicano anche nel caso di usufrutt

crediti relativi alla medesima.

“’Articolo 2560 c.c. De bilLtdialrieslnaatnitvei naolnl 6 a zliiebned aa t co
inerenti al |l 0e sdutaanteror al trasferimenboase noa risdita che i creditori vi hanno
consentito.
Nel trasferimento di undéazienda commerciale (2188, 2

dell 6azienda (1546, 2112, @alliri@gntakiliiolblgatorig2Ll14). 22 0) , s e e
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Con riferimento iPreledie cide, dhérsultd essere il centr® 3 4 3

della disciplina relativa ai conferimenti, tratta inméutto della relazione giurata

22 Articolo 2112 c.c. Mantenimento dei diritti dei lavoratori in caso di trasferimento
déazilemdaaso di trasferimento dbéazienda, il rapporto
conserva tuttii diriftche ne derivano (2553562).
Il cedente ed il cessionario sono obbligati, in solido (1292), per tutti i crediti che il lavoratore aveva al
tempo del trasferimento. Con le procedure di cui agli articoli 410 e 411 del codice di procedura civile il
lavoratae puo consentire la liberazione del cedente dalle obbligazioni derivanti dal rapporto di lavoro.
Il cessionario e tenuto ad applicare i trattamenti economici e normativi previsti dai contratti collettivi
nazionali, territoriali ed aziendali vigenti allath del trasferimento , fino alla loro scadenza, salvo che
siano sostituiti da altri contratti collettivi appl:i
siproduce esclusivamente fra i contratti collettivi del medesimo livello.
Ferma retando la facolta di esercitare il recesso ai sensidella normativa in materia di licenziamenti
(2118, 2119) , il trasferimento dbébazienda non costit

le cui condizionidi lavoro subiscono una sostaeziabdifica neitre mesi successivi al trasferimento

dbazienda, pu, rassegnare |l e proprie dimissioni con
(2558).
Ai fini e per gli effetti di cui al pasiessente articol

operazione che, in seguito a cessione contrattuale o fusione, comporti il mutamento nella titolarita di
unbdéattivit”™ economica organizzata, con 0O sSenza Scopo

conserva nel trasferimento la propria idét prescindere dalla tipologia negoziale o dal provvedimento

sulla base del quale il trasferimento =~ attuato i vi
disposizioni del presente articolo sahainkegagdmecano altr
articolazione funzional mente autonoma di unéattivit?’

cedente e dal cessionario al momento del suo trasferimento.

Nel caso in cui | dalienante st i puuekecuzioneavwidnd acquirente
utilizzando il ramo ddbazienda oggetto di cessione, t
solidariet”™ di cui alléarticolo 29, comma 2, del dec

23 Articolo 2343 c.c. Stima dei confémenti di beni in natura e di crediti. Chi conferisce beniin
natura o creditideve presentare la relazione giurata di un esperto designato dal tribunale nel cui
circondario ha sede la societa, contenente la descrizione dei beni o dei crediti coafezgiazione che
il loro valore &€ almeno paria quello ad essi attribuito ai fini della determinazione del capitale sociale e
delleventuale soprapprezzo e i criteri di valutazione seguiti. La relazione deve essere allegata all'atto
costitutivo.

L'espertarisponde dei danni causati alla societa, ai soci e aiterzi. Si applicano le disposizioni dell'articolo

64 del codice diprocedura civile.
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d e | | 6 dnfafpiehrconderisce beniin natura o creditideve presentare la relazione

giurata di un esperto designato dal tribunale nel cui circondario ha sede la societa.

Questa deve contenere la descrizione dei bdeicrediti conferiti, con la chiara

attestazione che il loro valore € almeno pari a quello ad essi attribuito ai fini della
determinazione del capitale sociale e dell o
valutazione seguiti. Dunque il perito dovrebbe ats t ar e che | aumento d
corrisponde e non € invece inferiore al valore dei conferimenti stessi.

Quando si tratta di conferimenti dobéazienda,
non sol o all 6azi,enaanahe ai engolienicle lacampgngoros s o

infatti secondo la giurisprudenza deve essere utilizzato un metodo utile il fame

emergere tali wvalori, e dunque fare una con
invece quello dato dalla somma tra ivalorideisingopé ni e del |l avviament
Questa relazione come abbiamo accennato in
costitutivo.

Loesperto risponde dei danni <cawusati alla s

disposizioni contenute nel seguente articolo:
Articoo 64 del codice di procedura civile. #f S

disposizioni del codice penale relativi ai periti. In ogni caso, il consulente tecnico che

incorre in colpa grave nell desecuzione degl
| basto fino ad un anno o con | éammenda fino
35 del codice penal e. I n ogni caso  dovut o

Gliamministratori devono, neltermine di centottanta giorni dalla iscrizione della societa, controllare le
valutazoni contenute nella relazione indicata nel primo comma e, se sussistano fondati motivi, devono
procedere alla revisione della stima. Fino a quando le valutazioni non sono state controllate, le azioni
corrispondenti ai conferimenti sono inalienabili e devoestare depositate presso la societa.

Se risulta che il valore deibeni o dei crediti conferiti era inferiore di oltre un quinto a quello per cui
avvenne il conferimento, la societa deve proporzionalmente ridurre il capitale sociale, annullando le
azioniche risultano scoperte. Tuttavia il socio conferente puo versare la differenza in danaro o recedere
dalla societa; il socio recedente ha diritto alla restituzione del conferimento, qualora sia possibile in tutto
0 in parte in natura. L'atto costitutivo @prevedere, salvo in ogni caso quanto disposto dal quinto comma
dellarticolo 2346, che per effetto dell'annullamento delle azioni disposto nel presente comma si determini

una loro diversa ripartizione tra i Soci.
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Chiaramente compito del perito snéenta quell o
con gli opportuni criteridi valutazione , che fra i tanti piu idonei saranno quelli che

stimano il valore in funzione dei valori attesi.

Seguendo sempre |l a disciplina delldarticolo
di centottanta giorrialla iscrizione della societa, controllare le valutazioni contenute

nella relazione e se sussistono fondati motivi, devono procedere alla revisione della

stima.

Ovviamente fino a quando le valutazioni non sono state attentamente controllate, le

azioni carispondenti ai conferimenti sono inalienabili e devono essere depositate presso

la societa.

Se al momento delle revisione delle valutazioni, risultasse un valore dicrediti e beni

inferiori di oltre un quinto la societa deve provvedere alla riduzioneoprignale del

capitale sociale, procedendo ad annullare di conseguenza le azioni che risultano

scopertea meno che il socio non versi la differenza in denaro. In caso contrario questi

puo procedere anche a recesso dalla societa ed ha diritto alla @il

conferimento effettuato nella societa, qualoeg®issibile in tutto o in parte.

Lédart i co? vattidvec8deirxasisidetti conferimefiiascherati La

disciplina stabilisce che nel ,dtaaguistodi n cui ¢

24 Articolo 2343 bis c.c. Acquisto dellaocieta da promotori, fondatori, soci e amministratori
L'acquisto da parte della societa, per un corrispettivo pari o superiore al decimo del capitale sociale, di
beni o dicrediti dei promotori, dei fondatori, dei soci o degli amministratori, nei duelalfmiscrizione
della societa nel registro delle imprese, deve essere autorizzato dallassemblea ordinaria.

L'alienante deve presentare la relazione giurata di un esperto designato dal tribunale nel cui circondario
ha sede la societa ovwero la documeitae di cui allarticolo 2343er primo e secondo comma
contenente la descrizione dei beni o dei crediti, il valore a ciascuno di essi attribuito, i criteri di
valutazione seguiti, nonché l'attestazione che tale valore non & inferiore al corrispettideyeh
comunque essere indicato.
La relazione deve essere depositata nella sede della societa durante i quindici giorni che precedono
lassemblea. | soci possono prenderne visione. Entro trenta giorni dallautorizzazione il verbale
dellassemblea, correttadalla relazione dellesperto designato dal tribunale ovvero dalla documentazione
dicuiallarticolo 2343er, deve essere depositato a cura degliamministratori presso l'ufficio del registro
delle imprese.
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un corrispettivo pari o superiore al decimo del capitale sociale deibeni o crediti dei

promotori, dei fondatori, dei soci o degli amministratori nei due annidalla iscrizione nel

registro delle imprese, gqueagtiandevdel|lddasrser
ordinaria.
Léoalienante deve provvedere alla presentazi

esperto designato dal tribunate! cui circondario ha sede la socjelavedeve essere

anche depositata la relazione stessa neid5 gn i che precedono | 6asse
Nell eventwualit”™ in cui Vvi sia violazione d
socie aiterzi ne rispondonodioncer to gli amministratori e
I nfine, la normativa daéfinisaeti easithauinodéar t i col o

richiesta la relazione di stima del perto:

Le disposizioni del presente articolo norapplicano agli acquisti che siano effettuati a condizioni
normali nellambito delle operazioni correnti della societa né a quelliche avvengono nei mercati
regolamentati o sotto il controllo dell'autorita giudiziaria 0 amministrativa.

In caso diviolazioneelle disposizioni del presente articolo gliamministratori e l'alienante sono

solidalmente responsabili per i danni causati alla societa, ai socied aiterzi.

25 Articolo 2343 ter c.c. Conferimenti di beni in natura o crediti senza relazione di stima\el
caso di conferimento di valori mobiliari ovvero di strumenti del mercato monetario non é richiesta la
relazione dicui allarticolo 2343, primo comma, se il valore ad essi attribuito ai fini della determinazione
del capitale sociale e delleventuale sspprezzo € pari o inferiore al prezzo medio ponderato al quale
sono stati negoziati su uno o piu mercati regolamentati nei sei mesi precedenti il conferimento.

Fuori dai casi in cui &€ applicabile il primo comma, non ¢é altresi richiesta la relazione dicui
all'articolo 2343, primo comma, qualora il valore attribuito, ai fini della determinazione del capitale
sociale e delleventuale sovrapprezzo, ai beni in natura o crediti conferiti sia pari o inferiore:

a) al fair value iscritto nel bilancio dellesercipicecedente quello nel quale é effettuato il conferimento a
condizione che il bilancio sia sottoposto a revisione legale e la relazione del revisore non esprima rilievi
in ordine alla valutazione dei beni oggetto del conferimento, ovvero;
b) al valore risltante da una valutazione riferita ad una data precedente di non oltre sei mesi il
conferimento e conforme ai principi e criteri generalmente riconosciuti per la valutazione dei beni oggetto
del conferimento, a condizione che essa provenga da un esphptnidente da chi effettua il
conferimento, dalla societa e dai soci che esercitano individualmente o congiuntamente il controllo sul
soggetto conferente o sulla societa medesima, dotato di adeguata e comprovata professionalita.
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- Caso di conferimento di valori immobiliadvvero di strumenti del mercato
monetaric ol o nel caso in cui il valore ad e
sovraprezzo risulta essere painferiore al prezzo medio ponderato al quale
sono stati negoziati su uno o piu mercati regolamentati nei sei mesi precedenti
il conferimento.

- Quando il valore risulta pario inferiore al fair value iscritto nel bilancio
del |l 6eserci ziloinquisieffetud éconfeemeaia q u e
condizione che il bilancio sia certificato da un revisore legale e questi non
esprima rilievi in ordine alla valutazione dei beni oggetti del conferimento;

- Quando il valore sia pario inferiore al valore risultaddeuna valutazione
riferita ad una data precedente di non oltre sei mesi dal conferimento e
conforme ai principi e criteri generalmente utilizzat¢condizione che
provenga da un esperto indipendente dotato di adeguata e comprovata

professionalita.

5.3. Aspetti fiscali

Conriguardo agli aspetti fiscali attinenti ai conferimenti, la distinzione principale

riguarda proprio | 6oggetto dei conferiment.
oppure sono relativi a rami doazienda.
Inentrambe le situazion | 6 obi ettivo chiave  quello di
del |l 6operazione alla tassazione sotto quals

Il quadro di riferimento deve essere quello della distinzione tra conferimento ordinario o

cosiddetto a valori fiscalmente riconosciutine generando plusvalenze e minusvalenze

Chi conferisce beni o crétilai sensi del primo e secondo comma presenta la documentazione dalla quale
risulta il valore attribuito ai conferimenti e la sussistenza, per i conferimentidi cuial secondo comma,
delle condizioni ivi indicate. La documentazione € allegata all'atstitcdivo.

L'esperto di cui al secondo comma, lettera b), risponde dei danni causati alla societa, ai soci e ai terzi.
Aifini dellapplicazione del secondo comma, lettera a), per la definizione di "fair value" sifa riferimento

ai principi contabili intenazionali adottati dall Unione europea.
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non gode della neutralit”™ fiscale (art. 175

Airegime di neutralit”™0o o Adoppia sospension

Conferimento di partecipazioni
Quando siparldi conferimento di partecipazioni, se i soggetti coinvolti sono persone
fisiche non imprenditori |a normatchea di ri

prevede |1 6utilizzo del regime del realizzo

26 Articolo 9 del Tuir: Determinazione dei redditi e delle perdite. | redditi e le perdite che
concorrono a formare il reddito complessivo sono determinati distintamente per ciascuna categoria,
secondo le disposizio dei successivi capi, in base al risultato complessivo netto di tuttii cespitiche
rientrano nella stessa categoria.

Per la determinazione dei redditi e delle perdite i corrispettivi, i proventi, le spese e glioneri in valuta
estera sono valutati semdo il cambio del giorno in cui sono stati percepiti o sostenuti o del giorno
antecedente piu prossimo e, in mancanza, secondo il cambio del mese in cui sono stati percepiti 0
sostenuti; quelli in natura sono valutati in base al valore normale dei benservizi da cui sono
costituiti. In caso di conferimenti o apporti in societa o in altri enti si considera corrispettivo conseguito |l
valore normale dei beni e dei crediti conferiti. Se le azioni o ititoli ricevuti sono negoziati in mercati
regolamendti italiani o esteri e il conferimento o I'apporto e’ proporzionale, il corrispettivo non pud essere
inferiore al valore normale determinato a norma del successivo comma 4, lettera a).
Per valore normale, salvo quanto stabilito nel comma 4 per i becomsiderati, si intende il prezzo o
corrispettivo mediamente praticato peri benie iservizi della stessa specie o similari, in condizioni di
libera concorrenza e al medesimo stadio di commercializzazione, neltempo e nel luogo in cui i benio
servizi som stati acquisiti o prestati, e, in mancanza, nel tempo e nel luogo pit prossimi. Per la
determinazione del valore normale si fa riferimento, in quanto possibile, ai listini o alle tariffe del
soggetto che ha fornito i beni o i servizi e, in mancanzanaleuriali e ai listini delle camere di
commercio e alle tariffe professionali, tenendo conto degli sconti d'uso. Per i beni e i servizi soggettia
disciplina dei prezzi sifa riferimento ai provvedimenti in vigore.
Ilvalore normale e' determinato: a)rde azioni, obbligazioni e altri titoli negoziati in mercati
regolamentati italiani o esteri, in base alla media aritmetica dei prezzi rilevati nell'ultimo mese; b) per le
altre azioni, per le quote di societa non azionarie e per ititolio quote dejpart@ne al capitale di enti
diversidalle societd, in proporzione al valore del patrimonio netto della societa o ente, ovvero, per le
societa o enti di nuova costituzione, allammontare complessivo dei conferimenti; c) per le obbligazioni e
gli altrititoli diversida quelli indicati alle lettere a) e b), comparativamente al valore normale dei titoli
aventi analoghe caratteristiche negoziati in mercati regolamentati italiani o esteri e, in mancanza, in base
ad altri elementi determinabili in modo obietiiv
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Trattandosi invece di personaigdiche ed imprese individuali la normativa che sipud

utilizzare  quella delldéart. 9 del Tuir, c
del Il dart. 175 del Tuir che tratta del regin
La normativa italiana prevede unad@eiaad et t at a dal |l 6art. 87 del
|l e partecipazioni esenti. Secondo questa dl

risarcimento anche in forma assicurativa o da autoconsumo di partecipazioni, quote e
strumenti finanziari assimilagono parzialmente esenti se sono soddisfatti alcuni
requisiti connessi al periodo di possesso e alle caratteristiche soggettive delle societa
partecipateo.

| requisiti necessari per poter usufruire del regime PEX (Participation Exemption) sono
I seguenti:

- Periodo di possesso minimo : dal primo giorno del dodicesimo mese
precedente quello dell davvenuta cession
azioni o quote acquisite in data piu recente. Si parla del cosidudding
period.

- Classificazione nel primo kahcio chiuspdurante il periodo di possessrma le
immobilizzazioni finanziarie;

- Residenza fiscale della partecipata in uno stato o territorio che non sia tra
guelli a regime fiscale privilegiato (black list). Tale requisito che puo essere
anche dimostit® con apposito interpello deve sussistere , ininterrottamente ,
al momento del realizzo , almeno dall 0i
anteriore al realizzo stesso. Nel caso in cui la partecipazione sia detenuta da
meno ditre anni, sifariferimenom| mi nor periodo i ntercor
costitutivo e la cessione della partecipazione;

- Esercizio diattivita commerciale da parte della partecipata: questo requisito
non sussiste ovviamente per le societa il cui patrimonio € prevalentemente
composto da b@ immobili diversi dagli immobili alla cui produzione e al cui

scambio =~ diretta I dattivit”™ doéimpresa.

Aifinidelle imposte suiredditi le disposizioni relative alle cessioni a titolo oneroso valgono anche
per gli atti a titolo oneroso che importano costituzione o trasferimento di diritti reali di godimento e per i

conferimenti in societa
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Il ninterrottamente a l mo ment o del real.i
periodo doéi mposta aComeprimagneleasaihcuirsieal i zz o
parli di societa partecipata da meno di tre agirfa riferimento al minor

periodo intercorso tra | 6atto costitut:i

Se anche uno solo di questi requisiti viene a mancare non € possiiituire del

regime PEX.

Inoltre occorre chiarire quali sono le attivita finanziarie che possono generare
plusvalenze qualificabil:i per | 6esenzione:
-azioni, tra cui anche le azioni proprie;

-quote di partecipazioni in societa di persone ed enti eqtifagscluse le societa

semplici e assimilate) nonché in societa ed enti soggetti ad IRES;

-diritti di usufrutto e diritti di opzione ceduti dallo stesso proprietario della relativa
partecipazione;

-partecipaioni al capitale o al patrimomidi societa e@ntiresidenti e non residenti;

-contratti di associazione in partecipazipatorché sia previsto un apporto diverso da

quello diopere e servizi;

-somme o valore normale dei beniricevutia titolo di ripartizione del capitale e delle

riserve dicapitad, per | 6ammont are che eccede il wvalor
partecipazione nei casi didistribuzione di riserve, recesso, esclusione, riscatto, riduzione

di capitale o liquidazione di societa ed enti.
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Tabella riassuntiva:

Soggetti (ontribuenti) Percentuali di esenzione e tassaziong
della plusvalenza

Societa di capitali ed enti commerciali | -esente per il 95%: la plusvalenza

(art.87 Tuir) concorre alla formazione del reddito se
la possibilita di rateazione per il 5% di
conseguenzh 6al i quot a |
applicata sar ™ par

Societa di persone (ad esclusione delle| -esente per il 50,28%: la plusvalenza

societa semplici e assimilate) in concorre alla formazione del reddito di

contabilita ordinaria anche per opzione | periodo, senza possibilita di rateazione
(art. 58 Tuir, art.2 del D.M. 2/04/2008) | il 49,72%;

-ri mane | 6esenzi ong
plusvalenze realizzate anteriormente al
gennaio 2009 anche se i corrispettivi SO
percepiti in qualsiasi misura
successiamente.

Imprese individuali in contabilita -esente per i1 50,28%: la plusvalenza

ordinaria anche per opzione (art.58 Tui| concorre alla formazione del reddito di

art.2 del D.M. 2/04/2008) periodo, senza possibilita di rateazione
i 49,72%:;

-imanebesenzione del
plusvalenze realizzate anteriormente al
gennaio 2009 anche se i corrispettivi SO
percepiti in qualsiasi misura
successivamente.

Tratto da Elaborazioni personali del Prof. Alessandro Mechelli.

Léarticolo 1#kitadel Tuir invece

AAT fini dell " applicazione dell e disposizio
esenzione di cui all'articolo 87, per i conferimenti di partecipazioni di controllo o di

collegamento ai sensi dell'articolo 2359 del codice civile, comtEndisposizioni in

materia di societa controllate e collegate, effettuati tra soggetti residenti in Italia

nell'esercizio di imprese commerciali, si considera valore di realizzo quello attribuito

alle partecipazioni, ricevute in cambio dell'oggetto coiifemelle scritture contabili

del soggetto conferente ovvero, se superiore, quello attribuito alle partecipazioni

conferite nelle scritture contabili del soggetto conferitario.

Le disposizioni del comma 1 non si applicano ed il valore di realizzo ehuatgo ai

sensi dell'articolo 9 nel caso di conferimento di partecipazioni di controllo o di
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collegamento prive dei requisiti per I'esenzione di cui all'articolo 87 se le

partecipazioni ricevute non sono anch'esse prive dei requisiti predetti, senza

consierare quello di Cui alla lettera a) del
Una nota particolare merita |la trattazione
societa la cui attivita consistm via esclusivao prevaleniee | | 6assunzione di

patecipazioni, i requisiti della residenza e della commercialita sono riferiti alle societa

da guesta direttamente o indirettamente partecipate e si verificano quando tali requisiti
sussistono nei confronti delle partecipate che rappresentano la magtpatedamlore

del patrimonio sociale della partecipante: nel caso in cui la holding detiene

partecipazioni in una subolding occorrera valutare anche le partecipazioni da
guestoultioma possedut e

Il presente articolo riguarda le partecipazioni di contreldi collegamento che legano

le varie societa tra di loro.

Possiamo definire una partecipazione di con

esercitare una influenza dominante sulla societa partecipata e specificatamente quando:

-sipossiede la maggiataz a d e i voti nell assemblea ordin
-si possiedono voti sufficientdi per esercite
-sulla societ”™ viene esercitata undinfluenz:

Siparla invece di partecipazione di collegamento quando sgliata viene esercitata
undinfluenza notevole e si presume il <coll e
possono essere esercitati voti di una percentuale del 20% per le societa non quotate e di

almeno il 10% se la societa ha azioni quotate in borsgasigne che estere.
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Tassazione al valore

Conferente

normale
Azioni conferite e azioni NO -partecipazine dicontrollo
ricevute dalla conferitaria / collegamento plusvalenz
prive dei requistti di cui del |l 6operazi
alldéart. 87 Valutazione in base
alloéoi mporto
No Pex /no Pex scritture contabili della
conferente o se maggiore
della conferitaria;

Sl -partecipazione nondi
controllo o collegamento:
plusvalenze
del 6operaziorf
Valutazione fatta in base &
valore normale.

Azioni conferite prive dei Sl Plusvalenza imponibile al
requisiti PEX e azioni valore normale
ricevute aventi tali
requisiti.
No Pex/ Pex
Azioni conferite con i NO Plusvalenza esente al 959
requisti PEX e azioni
ricevute senza requisiti
Pex/No Pex
Azioni conferite e ricevute NO Plusvalenza esente al 959

entrambe con irequisiti
PEX

Tratto da Elaborazioni personal

Conferimenti di azienda

del Prof. Maptsqua.

del
sgeipensunomnhes @z Mmpoestsam i

Quando | 6oggetto conferimento  unbazie
n

della doppi a cap
capo alla conferitaria.

L6i mpr esa vwessdrerasidente reltetriorio dello stato e puo trattarsi di

imprendtore individuale, societa di pgone o di capitali; invece per quanto riguarda la

conferitaria puo essere una societa di capitali 0 ente commerciale residente, soggetto a
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tassaziondres , ma anche societa di persone ed imprese non resapatio che

| 6azienda oggetto dell operazione si trovi
Secondo la normativa vigente dunque, il conferimento non rappresenta realizzo di
plusvalenzeanche se i maggiori valori vengoewidenziati nelle scritture contabili

della sola conferitaria. La differenza tra
a tassazione verranno esposti nell dapposito
i sezioni | del Modello Unico.

Dugue, ricapitol arfdammmaildeTin sconfednemtididoar t . 176
aziende effettuati in regime di neutralita fiscale non comportano il realizzo né di

plusvalenze né di minusvalenze, in quanto:

27 Articolo 176 Tuir. Regimi fiscali del conferente e del soggetto conferita rid.conferimenti di
aziende effettuati tra soggetti residenti nel territorio dello Stato nellesercizio di imprese commerciali, non
costituiscono realizzo di plusvalenze o minusvalenzettalia il soggetto conferente deve assumere,
quale valore delle partecipazioni ricevute, l'ultimo valore fiscalmente riconosciuto dellazienda conferita e
il soggetto conferitario subentra nella posizione di quello conferente in ordine agli ele merttivietf'a
del passivo dellazienda stessa, facendo risultare da apposito prospetto diriconciliazione della
dichiarazione deiredditi i dati espostiin bilancio e ivalori fiscalmente riconosciuti.

Le disposizioni di cuial comma 1 si applicano anche seriferente o il conferitario e' un soggetto non
residente, qualora il conferimento abbia ad oggetto aziende situate nel territorio dello Stato.
In caso di conferimento dellunica azienda dellimprenditore individuale, la successiva cessione delle
partecipaioni ricevute a seguito del conferimento e’ disciplinata dagli articoli 67, comma 1, lettera c), e
68, assumendo come costo delle stesse lultimo valore fiscale dell'azienda conferita.
In luogo dell'applicazione delle disposizioni dei commi 1, 2kes2la societa conferitaria puo optare,
nella dichiarazione dei redditi relativa all'esercizio nel corso del quale e' stata posta in essere l'operazione
0, al piu tardi, in quella del periodo d'imposta successivo, per l'applicazione, in tutto o in parte, sui
maggiori valori attribuiti in bilancio agli ele menti dell'attivo costituenti immobilizzazioni materiali e
immateriali relativi allazienda ricevuta, di un'imposta sostitutiva dellimposta sul redditqpdediene
fisiche, dellimposta sul reddito delle seté e dell'imposta regionale sulle attivita produttive, con aliquota
del 12 per cento sulla parte dei maggiori valori ricompresinel limite di 5 milioni di euro, del 14 per cento
sulla parte dei maggiori valori che eccede 5 milionidieuro e fino a liémnii euro e del 16 per cento
sulla parte dei maggiori valori che eccede i 10 milionidi euro. | maggiori valori assoggettati a imposta
sostitutiva si considerano riconosciuti ai fini del'ammo rtamento a partire dal periodo d'imposta nel corso
del qualee' esercitata 'opzione; in caso direalizzo dei beni anteriormente al quarto periodo d'imposta
successivo a quello dell'opzione, il costo fiscale e' ridotto dei maggiori valori assoggettati a imposta
sostitutiva e delleventuale maggior ammo rtamento dedolimposta sostitutiva versata e' scomputata
dallimposta suiredditi ai sensidegli articoli 22 e 79.
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- II'soggetto conferente assume come valore fistalla partecipazione
ricevutgal 6 ul ti mo valore fiscale dell daziend:
- llsoggetto conferitao subentra nella posizione del soggetto conferente in
relazione agli elementi attivi e passiyVv
Alquarto® mma d e | | 0 astiohesi esplitita chelenaziendeecquisite in
dipendenza di conferimenti effettuati in neutralita fiscale si considerano possedute dalla
conferitaria anche per il periodo di possesso del conferente e che le partecipazioni
ricevute dai soggetti che haneffettuato i conferimenti di aziende in neutralita fiscale
siconsiderano iscritte come immobilizzazioni finanziarie neibilanci in cui risultavano
iscritti i beni dell dazienda conferita o in

le partecipaziordate in cambio.

Imposte indirette

Conferimento di aziende
IVA Fuori campo di applicazione
Imposta diregistro Misura fissa ad euro 200,00
Imposte ipotecarie e catastal Misure fisse dieuro 200,00

Non rileva ai fini dell'articolo 3bis del decreto del Presidente della Repubblica 29 settembre 1973, n.
600, il conferimento dell'azienda secondegimi di continuita dei valori fiscali riconosciuti o di

imposizione sostitutiva di cui al presente articolo e la successiva cessione della partecipazione ricevuta
per usufruire dellesenzione di cui allarticolo 87, o di quella di cui agli artico i@ eomma 3.

Le aziende acquisite in dipendenza di conferimenti effettuati con il regime di cui al presente articolo si
considerano possedute dal soggetto conferitario anche per il periodo di possesso del soggetto conferente.
Le partecipazioni ricevute dsaoggetti che hanno effettuato i conferimenti di cui al periodo precedente o

le operazioni dicuiall'articolo 178, in regime di neutralita fiscale, si considerano iscritte come
immobilizzazioni finanziarie nei bilanci in cui risultavano iscritti i beelldzienda conferita o in cui
risultavano iscritte, come immobilizzazioni, le partecipazioni date in cambio.

Nelle ipotesidicuiaicommi 1, 2 elfis, Leccedenza in sospensione diimposta, ai sensi dellarticolo

109, comma 4, lettera b), relativa azfanda conferita non concorre alla formazione del reddito del
soggetto conferente e sitrasferisce al soggetto conferitario a condizione che questiistituisca il vincolo di

sospensione d'imposta previsto dalla norma predetta.
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Conferimento di partecipazioni
IVA Fuori campali applicazione
Imposta di registro Misura fissa di euro 200,00

5.4. Aspetti contabili

La contabilita relativa alle operazioni di conferimento, deve essere analizzata sotto il
duplice profilo della conferente e della conferitaria.

Nel primo caspla prima azione che verra svalsara certamente quella

d e hdividluazione di un perimetro di conferimento, svolta da un perito che effettuera
come abbiamo detto in precedenzea perizia a valori correnti.

Poniamga t i t o | qunadditwmzoeentp dwoa societa X alla data 1/1/0x decida

di conferire la propria azienda nella societa Y di nuova costituzione.

La situazione patrimoniale della conferente sara la seguente:

SP societa X
Impianti 3000 Debitidiversi 1000
Terreni 500 Fondo rischi 500

Crediti 2000
Capitale sociale 8000
Riserve 400 PN = 8500
Utili in corso 100

La perizia effettuata dal perito sara invece la seguente:

Valutazione del perito

Impianti 2000 Debiti Diversi 1000

Terreni 7000 Fondo rischi 1000

Crediti 100(

Awiamento 5000 Valore economico 13000 VE> PN
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N. B. Abbiamo contabilizzato |Idavviamento ch
se acquisito a titolo oneroso, diconseguenza sara solo la conferitaria a poterlo iscrivere

in bilancio.

A questo punto, occorre evidenziare eventuali differenze presenti nella perizia rispetto

ai valori riportati nella contabilita della conferente e procedere alle opportune

valutazioni e iscrizioni contabili.

Scritture della conferente X

Debiti a Impianti 1000 3000
Fondo rischi Terreni 500 5000
Soc. Y c/ conferimento Crediti 13000 2000
Plusvalenza 4500
Partecipazioni a Soc. B ¢/ conferimento  130A000

Scritture della conferitaria Y

Azioni sottoscritte a Capitale sociale 13000 13000

Impianti a Passivita diverse 2000 1000

Terreni Fondo rschi 7000 1000

Crediti Soc. X c/conferimento 1000 13000

Avviamento 5000

Soc. X ¢/ conferimento a Ani sottoscrite 13000 13000

Nell esempio sopra riportato, non emer gono

rilevati nelle scritture i valori correnti e non invece quedintabili: infatti i valori

riportati nelle scritture della conferitaria sono quelli che il perito ha messo in evidenza

nella sua stima e non quelivece di contabilizzazione iniziale nello stato patrimoniale

della conferente.

Inoltre occorre porreite nzi one s ul fatto c he,chel val or e e
emerge dalla perizia del peritasulta essere diammontare maggiore rispetto al valore

del patrimonio netto. Questo compgrtame abbiamo visto nel caso della cessione

| 6emer ger ealza. una pl usyv
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Poniamo invece il caso in cui si verifichi la situazione opposta, cioé il valore

economico e inferiore rispetto a quello del patrimonio netto, si ha dunque:

SP societa conferente X
Impianti 3000| Debitidiversi 1000

Terreni 5000 | Fondo rischi 500

Crediti 2000
Capitale sociale 8000
Riserve 400 PN 8500
Utili in corso 100

Valutazione del perito

Impianti 2000 Debiti Diversi 1000
Terreni 7000 Fondo Rischi 4500
Crediti 1000
Valore economico 4500 VE<PN

Scritture della conferente X

Debiti a Impianti 1000 3000
Fondo rischi Terreni 500 5000
Minusvalenza Crediti 4000 2000
Soc. Y ¢/ conferimento 4500
Partecipazioni a Soc.Y ¢/ confer. 4500 4500

Scritture della conferitaria Y

Azioni sottoscritte a Capitale sociale 4500 4500
Impianti a Passivita diverse 2000 1000
Terreni Fona rischi 7000 4500
Credi Soc. X ¢/ conferimento 1000 4500
Soc. X ¢/ conferimento  a Azioni sottoscritte 4500 4500
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N. B. EO possibil e ingasedipeeseaza di ura meusvalenzaa nc h e
guesta infatti € dovuta alla differenza tra valori correnti e valori contabili, mentre

| 6avyvi ame,adesempioallvaogealitun determinato bene.

La prassi. Il caso Fiat

Fondata nel 1899 a Torino, la & € oggi una delle grandi case produttrici di

automobili. E un marchio automobilistico FCA ltaly, a sua volta facente parte del

gruppo Fiat Chrysler Automobilities. Alla fine degli anni sessanta, la Fiat uscita della

fase di ricostruzione posbellica era un'unica grande societa, incentrata

principalmente sul settore auto, anche se al suo interno erano presenti anche

produzionidi veicoli industriali, macchine del settore ferroviario ecc.

La sua struttura organizzativa e decisionale faceva capo essereznitd ad un unico

centro di profitto: le decisioni provenivano da un‘unica entita decisionale.

Essendo una societa troppo complessa e ampia, la difficolta incontrata dal top

management nella gestione, nella programmazione strategica era evidente e

comportaa risposte rallentate agli stimoli offerti dal mercato.

La soluzione a tal. probl ematiche venne rin
in cui la Fiat S.p.a. scorporo le varie attivita operative conferendole in societa

preesistenti o di nuova cosizione, ricevendone in cambio azioni o quote di

partecipazione, e assumendo la veste di capogruppo.

Il noltre |l a scelta di attuare undéoperazione
di accrescere la capacita di credito complessivo del gruppoymil il grado di rischio

e pervenire ad una finanziarizzazione dell 6
strategie finanziarie pit complesse.

La struttura del gruppo posbperazione pud essere rappresentata come segue:
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Tratto da: oGperSawiionii ,dif Lepestione straordinariao,
2008.
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Codice Etico M&A

Si riportano a titolo conoscitivo, le principali indicazioni del Codice Etico in termini di

Mergers and Acquisition.

Sezione I. Ambito di pplicazione.
Il presente Codice Etico si rivolge ad Advi
operazioni M&A (di  $neatpambitoppemAdviser M&Asr M&AO) .
intendono operatori che svolgono professionalmente attivita di assistenzadneaez
negoziale a soggetti fisici e/o giuridicoinvolti in operazioni di M&A. Nllo specifico ,
per operazioni di M&A si intendono processi finalizzati ad acquisizioni, cessioni e/o
fusioni tra gruppi, societa e/o complessi aziendali.
Per svolgere iilmodo professionale tale attivita di assistenza finanziaria e negoziale
nell 6dmboper azi oni M&A si ritiene necessari
seguenti caratteristiche:
T una struttura specificatamente dedicata
1 un modello organiativo interno caratterizzato da arstrutturabasata su
diversi livelli decisionali e operativi;
1 un modello organizzativo interno caratterizzato da processi e/o procedure
definiti e condivisi;

T un approccio sistematico ab. mercato in u

Sezione Il . Principi Generali.
L6OAdvisor M&A svolge |l a propria attivit™ pr
vigente, sulla base dei comuni principi etici di:
{1 onesta e correttezza,;
indipendenza;
oggettivita,

1
1
1 assenza di conflitto di interessi;
1 legalita;

1

professionalita.
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Sezione Ill. Rapporti con i clienti.

Art. 1 Origine dell 6incarico.
L6ADdViIisor M&A si i mpegna a verificare che |
in general e, l e finalit”™ dpréstardeoppoprmazi one ne

assistenza , sottendano possibili situazioni non in linea con i Principi Generali di cui

alla sezione precedente e, se del caso, a r

Art. 2 . Trattamento delle informazioni
Nei rapporti con i pegnaa@nt i, | 6Advisor M&A s
7 trattare le informazioni in modo riservato, confidenziale e ad utilizzarle
esclusivamente ai fini dello specifico incarico fintanto che esse non siano
diventate di dominio pubblico;
1 garantire puntualita e trasparenza nel passaggio delle infornmazaccolte o
ricevute da terzi
1 non omettere di comunicare le informazioni ricevute o raccolte che siano
rilevanti per |l a realizzazione dell 6oper
1 non fornire informazioni di natura riservata di cui € entrato in geEsso nello
svolgere qualunque altro incarico e/o affare in connessione con prestazioni di
servizi a favore di altri soggetti che non siano diventate di dominio pubblico;
1 rappresentare in modo veritiero e fedele le informazioni ricevute o raccolte nel

corsn del mandato.

Art.3. Modalita di svolgimental el 6i ncari co
Nell o svolgere il proprio incarico, | 6 Advi s
1 formalizzare il mandato per iscritto con chiara evidenza delle attivita da
svolgere per il completamento dell 6oper a
1 utilizzare approcci e metodologie tecniche riconosciute dalla piu comune prassi
di mercato;
1 evidenziare esaustivamente le assunzioni/ ipotesi utilizzate in ambito valutativo
ai fini della determinazione del prezzo o del valore economico o della

val ut azifemagiceduta o effettuaa e sottolineare che i risultati
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ottenuti sono, in ogni caso, frutto di un autonomo e soggettivo apprezzamento

dei dati;
1 utilizzare una comunicazione chiara e trasparente, evidenziando altresi i rischi
e le criticitaconnessiadl nat ura e oggetto dell 6incar.i
T specificare compatibil mente con | a natur
. Il e possibili tempistiche di svol gi men

disponibilita di informazione secondo i tempi e le modalita previste, oltre
c h e ttivod alliheareento di tutti i soggetti eventualmente coinvolti
nell operazione alle stesse),;

Il. le eventuali criticita connesse;

[ll.  latipologia di operazione o processo da perseguire.

Art.4 Team di lavoro
Nell o strutturare | 6aziimpegnaadel | 6i ncari co,

1 avvalersi di un tam adeguato in termini di professionalita, competenza e

seniority alle esigenze dell 6incarico,;
T dedicare | e risorse e | dédingegno e | 6i mpe
dell dincarico, anche sulltlentebase di quant

Art.5. Conflitto di interessi
L6OADdViIisor M&A agisce nell dinteresse esclusi

1 ricevere il mandato solo da una delle Parti salvo casi particolari, guando &
volonta delle Parti di conferire congiuntamente il mandato;

T veificare | 6esistenza di potenzial.| conf
svolgimento dell édincarico e a comunicarl
siano presenti e/o emergenti, fermo restando quanto previsto dalla legge;

1 non porre in essere, ovveaonon essere oggetto di azioni ( che possano anche
solo essere interpretati come eccedenti le normali pratiche commerciali e di
cortesia), rivolte ad acquisire trattamenti di favore nella conduzione di qualsiasi
attivit”™ e che podenzadigiudizio&/d mdarreacar e | 6i nd

assicurare un qualsiasi vantaggio.
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Art.6. Corrispettivi

L6OADdViIisor M&A struttwura il proprio schema d
mercato, impegnandosi ad esplicitare in modo piu chiaro possdgeesso al cliente
basandosi sull doggetto specifico dell 6event
sull 6i mpegno richiesto, sui rischi connessi
Laddove vi sia stretta correlazione tra la remunerazione (o parte della stessa) e i tempi/

duratad el | 6i ncari co, | 6Advisor M&A si i mpegna

trasparenza di tale nesso.

Sezione IVi Rapporti con i soggetti Terzi

Art.7.Rapporti con le controparti

Nei rapporti con | e controparti, | 6Advi sor
1 trattare ke informazioni in modo riservato, confidenziale e ad utilizzarle
esclusivamente ai fini dello specifico incarico, garantendo puntualita e
trasparenza nel passaggio delle stesse;
1 non alterare deliberatamente le informazioni ricevute;
1 fare in modo che, perugnto di sua competenza e sulla base di quanto
concordatoconilclientde utte | e parti coinvolte nell

alle opportune accortezze in termini di confidenzialita e riservatezza.

Art. 8. Rapporti con altri soggetti terzi.
Neirapportic on al t r i soggetti terzi, |l 6 Advisor N
1 garantire che le informazioni di carattere confidenziale acquisite della clientela
e/ o dall e contropart. non siano comuni ca
societa;
non diffondere, in ogni casaptizie o commenti falsi o tendenziosi;
utilizzare un linguaggio improntato alla cautela e alla moderazione, al fine di
evitare ogni ingiustificata e/ o inopportuna interpretazione ( da parte
del |l opinione pubblica edlpopdoiincasicno.gget t i t
Tratto da : Guida M&A. Come Vv alAlFt(Asseciaaocogtalinmtehr e e ced

Private Equity e Venture Capital)
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Titolo IV: Operazioni di aggregazione aziendale secondo i

principi contabili internazionali
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Operazioni di Business Combinations secondo i principi contabili

internazionali.

Le Business Combinations

6.1. Aspetti generali

Considerando un profilo pittampio, che non si limita soltanto alle modalita con cui le
operazioni diaggregazione aziendale vengono trattate civilisticaméstalmente ed
anche contabilmente dalla normativa e dalla prassi vigente in Italia, passiamo ora ad
illustrare le modalitd con cui le Business Combinations vengono trattate in ambito

internazionale, seguendo la disciplina degli{KRS.

Cosa sono i principi IASIFRS?

Nel corso degli ultimi anni uno dei principali obiettivi della Comunita Europea € stato

qguell o dell 6darmonizzazione del |l wogegol e con
| 6efficienza dei mercati finanziar. europei
C chiaro dungque che alléinterno della Comun

tipologie di regole contabili, e che di conseguenza questa possibilita renda difficoltoso il
confronto dei bilanci delle iprese di ciascun paese, costituendo di fatti un freno allo

sviluppo di tali mercati.

La normativa contabile europea, in particolare la IV e VII direttiva, rispettivamente in

tema di bilancio dbéesercizio e bindieamnci o con
paesi non risultava piu adeguata nel garantire tale obiettivo.

Questa serie di motivazioni ha portato via via la Comunita Europea ad introdurre i

principi internazionali IAS/IFRS dello IASB, International AccomgtiStandard Board,

al | 61 nclaseun pagse anémbro in modo tale da creare un unico corpus diregole

contabili organico, coordinato e qualitativamente riconosciuto a livello internazionale.

In ITtalia il D. Lgs. n. 38/ 2005 ha previsto |
contabli internazionali a partire dal 1° gennaio 2005, per alcun tipologie di spcieta
nello specifico:
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- Societa quotate;
- Societa con strumenti finanziari diffusi;
- Banche
- Intermediari finanziari;
- Imprese diassicurazione.
Le altre societa continuano ad appleda normativa interna, comprese le norme dettate

dal codice civile.

Di seguito sar”™ analizzato il passaggio dal

Revised, e le differenze rintracciabili tra i due.

6.2. Il principio contabile internazionale IFRS 3

Il principio contabile IFRS 3 regola la disciplina delle aggregazioni dal punto di vista
internazionale e stabilisce | e modalit”™ con
le informazioni finanziarie quando si verifica una Business Combinations.
mnparticolare | 61l FRS 3 definisce |l e modalit?@

riconoscimento, misurazione e presentazione delle attivita e passivita, anche potenziali

del |l 6i mpresa acquisita.
L6I FRS 3 =~ applicabil e ablalceq uaigsgirzei ganzei odreil cch
parte dell 6i mpresa acquirente , che deve se

distinzione alcuna in funzione delle diverse tipologie di operazioni di finanza

straordinaria (acquisizione, fusione, scissione, confenmt o, €é) poste in es:
realizzare | 6acquisizione del controll o.
Secondo |16 I FRS 3 non costituiscono fattisp

- acquisizionidi singoli elementi patrimoniali;
- controllo su imprese legali che non costituiscono un businessgeampip
raggruppamenti temporaneidi imprese);
- aggregazioni aziendali in cui entita o attivita aziendali distinte siaggregano per
costituire una joint venture ( si appli
- aggregazioni di imprese o imprese sotto controllo cormomme ad esempio

fusione tra due controll at e, fusione tr
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undaltra Iimpresa controllata, scissione
comporta una variazione negli assettidi controllo. In questo caso utile
ricordare chda percentuale di interessenza in ognuna delle imprese oggetto
della Business Combination, sia pre che post operazione, non é rilevante nel
determinare se | 6aggregazione coinvol ga
Inoltre occorre puntualizzare che se unaetaacontrollata e stata esclusa dal
consolidato di un gruppo cio non vuol dire che sia rilevante nel determinare se
una Business Combination coinvolga imprese sottoposte a controllo comune o
meno;
- aggregazioni aziendali a cui partecipano due o piu impregealistiche;
- aggregazioni aziendali in cui imprese o attivita aziendali distinte siaggregano
per costituire una impresa che redige il bilancio, unicamente per contratto e

senza una partecipazione di capitale.

6. 3. Applicazi one dneabilizzadioreRP8rch8se Mdthed odo di co

Tutte | e Business Combinations che ricadono
devono essere contabilizzate con il metodo conosciuto come metodo del costo o
Purchase Method.
Gli elementi principali possono essere @ctiati in:

- centralita del passaggio del controllo;

- identificazione del compratore;

- determinazione del costo della Business Combination;

- rilevanza degli effetti contabili della Business Combination dalla data di

acquisto, che coincide con il momento in suicquisisce effettivamente il

controllo.

Léindividuazione dell 6acquirente
Per tutte le aggregazioni aziendali deve essere necessariamente individuato un
acquirente.

Come si identifica un acquirente?
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Léacquirente  col ui pesagnorehétipoeraeéi il contr ol
determinare | e politiche gestionali e finan
di ottenere benefici dalla sua attivita.
Spesso  difficile I 6é6dindividuazione dell éac
verificano condizioni particolari:

- controlla piu della meta dei voti esercitabili in assemblea, compresi i voti

potenziali e quelli derivanti da accordi;

- riesce a governare le politiche finanziarie e operative della nuova entita;

- ha il potere di revoca del Cda;

- ha il maggior fair value;

- acquista per cassa in uno scambio di strumenti di capitale;

ha fornito il management che gestisce la nuova entita.

In un aggregazione aziendale realizzata mediante uno scambio di interessenze
partecipative,e |téalmp rienstae rcehnses eemerea t di nor m
caso irncui non si verifichiuna acquisizione / fusione inversa tra societa che non sono

sotto controllo comune: in alcune aggregazioni aziendali dette acquisizioni inverse,

| acqgui r ent auiinteredsénzampartecpaive vangono acquistate e

|l 6acquisito | 6emittente ( caso in cui uno
acquisizione da parte di una avediEnensioni minori quotataal solo fine diottenere la

guotazione in borga

Soltame nt e dunque | 6acquirente | 6i mpresa che

situazioni in cui. accade | 6esatto contrario

Misurazione del costo

Il costo della Business Combination deve essere attentamente valutato e calcolato

secondo quanto dispoddal paragrafo 24 del IFRS 3 ed il paragréa?7 delle relative

Basis for @nclusions.

Si tratta dunque di considerare il costo come una somma complessiva di:

- fair value, alla data di scambio, delle attivita cedute , delle passivita sostenute

oassunteedégi strumenti rappresentativi di ¢
i n cambio del controllo dell dacquisto;

- qualunque costo direttamente attribuibi
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Consideriamo adesso alcuni element. fondame
Modalita contrattuali.Le modalita contrattuali possono essere una determinante
fondamentale per |l a definizione dell 6effett
momento rilevante per la contabilizzazione e soprattutto la decorrenza degli effetti

finanzik i del |l 6operazione di aggregazione.

Mezzi di pagament&@ono generalmente rappresentati da : cassa, strumenti finanziari
generalmente assimilabili alla cassa, e strumenti rappresentativi del capitale. Nel caso in
cui la contropartita per le operazionimarappresentati da cassa o strumenti affini, non
siravvisano problemi di determinazione del fair value diversi da quelli riconducibili alla
loro attualizzazione, invece quando le contropartite sono strumenti rappresentativi del

capitale e opzioniildistr so da fare ~ chiaramente | 6oppo

Determinazione del fair value dei mezzi di pagamento diversi dalla cassa.

Il prezzo di borsa alla data dello scambio di uno strumento rappresentativo del capitale

quotato rappresenta la prova migliore fder value ckllo strumento . Ml caso in cui tale
valorerisultaesserd al | e di mo st r a znoroatiendibddeoiméad ac qui r ent
esempio nel caso in cui il prezzo diborsa € condizionato dalla illiquidita del mercato
occorre all ora pr oipavaeetreermetodadi vialétazibne.l i zzo di a
Se ad esempipil prezzo diborsa alla data dello scambio risulta essere un indicatore

non attendibile, o se addirittura non esiste un prezzo di borsa per gli strumenti

rappresentativi del capitale, il fair valuetdli strumenti potrebbe essere stimato con
riferimento alla relativa interessenza prop
riferimento alldédinteressenza propor zionale
guale sia quella piu palese mentedevite.

In ogni casoqualsiasi sia il metodo utilizzato occorre considerare tutti gli aspetti

del l 6aggregazione, i nclusi quelli che posso
influenzano le negoziazioni.

Parleremo e approfondiremo piu avantgdincetto di fair value.
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Attualizzazione dei pagamenti differitie attivita cedute e le passivita sostenute o

assunte dall acquirente in cambio del contr
alla data dello scambio. Per cui seeigolamentdotalitario o parziale del costo di
unbaggregazione aziendale  differito, il f
determinato attualizzando gli importi liquidabili ai relativi valori attuali alla data dello

scambio, tenendo conto deiprobabilipremioscon al | 6atto del regol ar

Identificazione dei costi accessori

Precedentemente abbiamo sottolineato come i
include | e passivit™ sanscangioditicechesabbéasis unt e d a
identificato come contr | | o, ma esclude quei costi (doint

| 6 a c g uche noasom paate della Business Combination al momento
del |l dacquisto.
Per questo motivo al momento della contabilizzazione devono essere individuate:
- le componentidi costo che rigano direttamente nel costo della Business
Combination e
- componenti dicosto estranee, cioé che non rientrano nel costo di acquisizione.
| costi che possono essere imputati alla Business Combination sono essenzialmente
costi esterniin quanto quelli iterni possono essere imputati soltanto nel caso
(abbastanza raro) in cui vi sia una costitu
seguire esclusivamente lo specifico processo di acquisizione.
Siparla quindi a titolo di esempio di imputabilitaiadremento del costo
dell dacquisizione dei compensi professional
legali , compresi i costi per perizie e due diligence, predisposizioni didocumenti
informativi richiesti dalle norme, dispese diconsulenzaesosut e per | 6i dent i f
di potenziali target da acquisire se & contrattualmente previsto che il pagamento sia
effettuato solo in caso di esito positivo .
Non sono invece capitalizzabili i seguenti oner;;
- Costifuturiche siprevede di sostenere inségt o al | 6oper azione d
guanto non sono passivit”®™ sostenute dal

- | costidiintegrazione;
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-1 costi per | a negoziazione e | demissio

costituiscono partediemssionegdele passevitadie | | 6 ope
sensidello 1AS 39;

-l costi per | 6emissione di strumenti ra
parte integrante dell 6operazione di e mi

- Gliinteressi passivi relativi ai finanzigenti richiesti per la finalizzazione
del | 6 op e rnanzaddigiacendo requisito dello IAS,2i2vono

essere contabilizzati a conto economico.

Occorre notare come nel nuovo testo dell 61l F
portare ad increm¢éno del costo dell dacquisizione i <co
attribuibili allodoperazione di aggregazione

conto economico.

Fair value
dell'attivo
netto
identificato

Costo di

acquisto

All ocazione del costo e calcolo dell éavvian
La base per la contabilizzaziodee | | 6 i mpresa o attivit”™ aziend
Business Combination  la sua situazione pa

data i bilanci delle imprese acquisite, nel caso in cui non lo fossero gia, devono essere

convertiti ai principi contathi internazionali IAS/IFRS.
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Una volta deterinato ilcostol 6 acquirente, alla data di acqg.!
alldallocazione del costo dell & aggregazion
l e passivit”™ pot e nuistoailtelativiifao wloe in gligllacspesificd i del |
data, ad eccezione delle attivita non correnti classificate come possedute per la vendita
secondo qguanto previsto dalla davateal pl i na de
fair value less cost to sell.

Lébacquirente deve rilevare separatamente | e
identificabili dell éacquisito alla data di
esse soddisfano i criteri seguenti:

- nel caso di dmadoanbaviividivemmaterial e,
eventwuali futuri benefici economici con
possibile valutarne il fair value attendibilmente;

- nel caso di una passivita diversa da una passivita potenziale, &€ probabile che
per estinguere | 6obbligazione sar”™ rich
benefici economici ed é possibile valutarne il fair value in modo attendibile;

- nel caso di wunbdattivit”™ immateriale o d
value pucessere valutato attendibilmente.

Inoltre, deve essere contabilizzata come avviamento qualsiasi differenza tra il costo

del |l 6aggregazione aziendale e | 6interessenz
attivita, passivita e passivita potenziali iddéio#bili.

Con riferimento allodallocazione del costo d
dell dacquisi saleé d_rvyiiamalinment ®eccorre porre

fiscalita differita.

Lo | AS 2, prevede che in undaggregazione az
- Lacquirente deve rilevare | e passivit?
al fair value delle attivit”™ dell b6acqui

specifici identificabili della stessa;

- Il dacquirente non devescaldiferiteponriguardo i | evar e
alldéavviamento, proprio in quanto valor
rilevazione ne incrementerebbe il valore contabile (alterandone percio la

natura di valore residuo).
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6. 4. Léavviament o

Avviamento — Costo _ | Fairvalue delle
aggregazione interessenze
aziendale

e

Fair value delle attivita cedute
+ Fair value passivita sostenute/ assunte
+ Fair value strumenti di capitale emessi

+ Costi direttamente attribuibili all’acquisizione

FV dell*attivo netto

Aftivita

-passivita, compresi

-fondi per imposte differite e
-passivita potenziali identificabili

Tratto da Elaborazioni PersonaédProf. Alessandro Mechelli.

Per quanto riguarda | a contabilizzazione de
1) nel caso i n cpositivd(6 aviwi amdntcoo sgsioa del | ¢
e maggiore del fair value delle interessenze) questo viene rilezdtolné at t i v o
della controllante , non puo essere ammortizzato, ma soltanto svalutato
essendo undattivit”®™ a vita utile indefi
Undattivit”™ i mmateriale con una vita ut
ammortizzata ma, secondo quanto previsto dallo IAS 3& dssere
sottoposta ad | mpairment Test. LOi mpres
immateriale con una vita utile indefinita ha visto verificarsi col tempo una
riduzione di valoremettendo a confronto il suo valore recuperabile con il suo
valore contabile:

- annualmente, e
- ogniqualvolta vi sia convinzione che tale attivita possa aver subito una

riduzione durevole di valore.
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In sintesi, in seguito ad una Business Combination possono sorgere :

- attivita immateriali a vita definita, che sono soggett@amnortamento, e

- attivita immateriali a vita indefinita, che sono soggette ad Impairment Test
che calcola il fair value dello specifico bene immateriale sulla base di un
criterio che non deve essere diverso da quello utilizzato per la valutazione del

fair value iniziale.

2) Se | 6av vwvnegatimecnitoo 11 costo dell 6aggrega
fair value delle interessenze, | 6eccec
della controllata sul costo dell 6aggr e
economicat r a gl i utili dopo aver rivisto |

delle attivita, passivita e passivita potenziali e la misura dei costi

del |l 6aggregazione.
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RISORSA
ECONOMICA
NON MONETARIA
NON TANGIBILE

Baneficio
= economico otienuto 5 | IFRS 3,
contrattvalmente paragrafo 46

o legalmenta?

. ) .

. Fair valuve
Separabile? s determinabile in
! modo attendibile?

s
no | 3
[ Controllo
sufficiente IAS 38,

sulle risorse paragrafo 13
esistenti?

no r

s
' 3
N\ - 3
RILEVAZIONE RILEVAZIONE
COME COME ATTIVITA
GOODWILL IMMATERIALE

< Y 4 & _,.

*
Utilita
economica

= definita? =

IAS 38, /

| paragrafo 97 ¢
NON S! fo 107
AMMORTIZZA paragrafo 10 S| AMMORTIZZA

J " /

Tab.1l. Rif. www.fondazioneoic.eu

6. 4. 2. Di fferenze di trattamento dell 6avvi a
Perquantts i guarda |l a differenza di trattamento
contabil: nazional.i e internazionali i, nel p

- Eiscritto in bilancio solo se acquisito a titolo oneroso e nei limiti del costo
sostenuto;
- LO6i scr i zi odee essare ahtaritzatandaliCollegio Sindacale;
- Contabilizzazione nell 6attivo patri moni
- Deve essere sottoposto ad ammortamento;
-1l periodo massimo entro cui effettuare
anche se e prevista la possibilita di un terspperiore se lo stesso ha una

durata piu estesa.
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Nel secondo caso, invece:
- Lbavviamento viene inizialmente rilevat

acquisto e la corrispondente quota di attivita e passivita acquisite, valutate a
valori correnti;
- Viene sdtoposto ad Impairment Test e di conseguenza non é sottoposto ad

ammortamento;
- L dnpairment Test deve essere effettuato annualmente o piu di frequente

gualora vi siano i presupposti, al fine di individuare eventuali perdite di valore
da iscrivere nel coateconomico.

I n nessun caso, comungue, | 6avviament o pu,

6.5. Esempio numerico

Considerando una situazione in culi undi mpr e

cessione ha le seguenti poste dibilancio:

Valori contabili Valori correnti
Impianti 230.000 260.000
Crediti 70.000 90.000
Merci 80.000 80.000
Totale attivo 380.000 380.000
Debiti (200.000) (200.000)
Valore netto contabile ( a valoricorrenti) 180.000 230.000

L 6 i p ®caheqguasti elementi costituiscano un ramo aziendale a sé stante e che

possano essere oggetto di cessione al valore stimato da un perito di 280.000 euro.

Valore di cessione dell éazienda 280.000
- Capitale netto di funzionamento del ramo aziendale a valori correnti 230.000
= Avviamento 70.000
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Nelcso i n cui, quindi, i valore dell édavviam
stima redatta da un professionista indipend
patrimonialepet 6 i nt er o a menmel casoairrcai guestevaiore noa si
confermatpoccor re iscrivere per | a parte riconos
patrimoniale, mentre per la parte non confermatorreeffettuare una svalutazione e

riportarla a conto economico.

Tabella riassuntiva delle principali poste dibilancio, coifitzate seguendo la

disciplina del principio contabile IFRS3 e la valutazione a regime:
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Elemenio Patrimoniale

Criterio di valutarione

ai fini allocazione costo IFRS 3

Criterio di valutazione
a regime

Attivita ¢ passivith non finanziarie

Rimanenze di materie prime | Costo di sostituzione.

Rimanenze prodotti finitifed | Prezzo diminuito dei costi di

in corso di lavorazione vendita e del margine atieso.

IAS 2: FIFO o il costo medio a costo

pieno.

Fair value da perizie, quindi

Terreni ¢ fabbricati considerando i prezzi correnti nel

mercato attivo.

IAS 16: Modello del costo o modello di
rideterminazione dei valori.

LAS 40: Modello del fair value o
modello del costo.

Valore di mercatofcosto di

IAS 16: Modello del costo o modello di

Impianti ¢ macchinari

SOSHIFIONE. rideterminazione dei valori.

Walore di mercato determinato

attraverso prezzi rlevati su mercato | LAS 38: Modello del costo o modello di
Attivita immateriali

attivo o attraverso modelli

valutativi.

rideterminazione dei valori.

Passiviti relative a benefici

Walore artuale delle obbligazioni
per benefici definiti al netto del fair

IAS 19: Rilevazione degli utili / perdite
attuariali:

- modello del corridoio (IAS 19.92), o

per dipendent! value di eventuali attivith del piano. ;:;ZT‘:C'““W pil rapido” (IAS
- a Patrimonio Netto (TAS 19.93A).

- Ammontare del Beneficio che

deriva dalle perdite fiscali o dalle

imposte dovute per il risultato di

perindo, determinate nella IAS 12: Ammontare del Beneficio che

prospettiva del soggetto e del deriva dalle perdite fiscali o dalle
Attivita ¢ passivita fiscall CGiruppo risultante dalla Business imposte dovute per il risultato di

Combination;

- Effetto fiscale non attualizzato
connesso alle rettifiche apportate in
sede di allocazione del costo
dell’aggregazione {escluso

avviamento).

periodo, determinate nella prospettiva
del sogeetio stand alone o, se del caso,

come facente parte di un Gruppo.

Passivita, accantonamenti ¢
altre indenniti pagabili

Walore attuale degli importi da

corrispondere per estinguere le
passiviti.

IAS 37: Rilevazione degli
accantonamenti per obbligazioni attuali

derivanii da un evento passaio.
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Tab. 2. Rif. www.revisorionline.t/IAS_IFRS/IFRS_3.htm

6.6. Differerze IFRS 3 e IFRS 3FRised

Nel gennaio del 2008, lo IASB resotatramite pubbliczione una versione rivista

del | 61 FRS 3. Questo principio  stato appro
2009 ed ha avuto come data effettiva di riferimento il primo luglio 2009.

Possiamo dunque valutare le principali differenze introdotte dadisanversione

del Il 81l FRS 3 rispetto a quella vigente prece

effettuata da alcuni docenti universitari nel corso degli anni2R080:

Confrontotra IFRS 3 e IFRS 3dvised

Modifiche IFRS 3 IFRS 3 Revised
Definizione di Business Unione di entita o attivita | Transazione, o altro
Combination aziendal. i n evento, incui

tenuta alla redazionedel [lunéacquirent
bilancio di esercizio. controllo di una o piu
attivita aziendali.
Definizione di Busmness Insieme di attivita e beni | Insieme di attivita e beni

integrati condotti e gestiti | integrati atti ad ssere
allo scopo di assicurare | coordinati e gestitiallo
agli investitori un scopo diassicurare agli
rendimento oppure ai soci| investitori un rendimento
0 partecipanti di attivita oppure aisocio
mutualistiche dividendi, partecipanti di attivita
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