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1. Introduzione

La crescita economica registrata in Europa a padal dopoguerra, il conseguente processo d’integra delle
economie mondiali, la sempre piu rapida innovazidingrodotto e di processo, la terziarizzaziond'@mnomia che
comporta la presenza di una componente di sergiziopre piu dominante nei processi di creazionealtirg, ha
determinato inevitabilmente una forte crescita disnenale delle imprese attuata principalmente nméeidinee
esterne e cioé operazioni di mergers and acquisigdo perfezionamento di accordi di joint ventwgi@ssocietarie sia
contrattuali in senso stretto.

In tale contesto s’'inquadra il fenomeno della ¢ozibne dei Gruppi aziendali riconducibile sia agassi di
acquisizione da terzi di partecipazioni di contsdia a processi di societarizzazione (filiaziomediante scorpori di
rami d'azienda a beneficio di altre societa cotdtel di norma neocostituite, ottenendone in cqartita la
partecipazione totalitaria o di controllo.

Il gruppo aziendale e un’entita variamente defimitmdagata dalla dottrina economico aziendale.pBemttuale e la
definizione del Professor Terzani che lo individwane un “complesso economico costituito da pitraige aventi la
forma giuridica delle societa per azioni, le qualiy mantenendo la loro autonomia giuridica, somatrollate da un
medesimo soggetto economico che, avendo la fadioftéendere le decisioni piu opportune per il baodamento del
gruppo, coordina I'attivita di ognuna secondo wtifi@zo unitario”. !

Secondo tale definizione siamo alla presenza djruppo laddove coesistano una pluralita di socidtégcuna delle
quali esercente una propria attivita d'impresa, trdlate direttamente o indirettamente da un unsomgetto
economico (holding) cui fa capo attivita di dirazioe coordinamento su dette societa.

Le imprese italiane molto raramente hanno persegiiategie di crescita per espansione dell'aziesriinaria,
preferendo frammentare lo sviluppo delle attividendali in molteplici “veicoli giuridici”, organizati in gruppo
d’'imprese, che rappresenta una delle forme piinggteli concentrazione aziendale.

In Italia i gruppi aziendali sono oltre 92 mila,neprendono piu di 212 mila imprese attive residericcupano oltre
5,5 milioni di addetti (circa un terzo degli occtipeelle imprese attive nel 2013).

| gruppi sono polarizzati tra poche strutture dirgte dimensione e molti gruppi di piccola e picina dimensione:
I gruppi con almeno 500 addetti rappresentano Kbl per cento, ma pesano in termini di addetti ip&7,6 per
cento. Il 10,4 per cento dei gruppi in Italia e ttolato da un soggetto non residente. Questi ylitime comprendono
quindi filiali di multinazionali estere, occupan®P,9 per cento degli addetti complessivi delesist produlttivo.
L’aggregazione d’'imprese attraverso gruppi € umfieeno in crescita (nel 2008 si contavano circa if& gnuppi con
176 mila imprese), la cui rilevanza é espressaranuia efficacemente dalla sua dimensione econoenita!’impatto
sui principali indicatori di performance. Nel settadell'industria e dei servizi privati non finaagi alle imprese
appartenenti a gruppi € ascrivibile il 54 per cetiéb valore aggiunto, il 62 per cento del fatturatt80 per cento
dell’'export complessiviz.

Il diffuso utilizzo dello strumento del gruppo azdale e stato anche indotto da molteplici fattori.

In alcuni casi la societarizzazione e stata impadizello normativo.

! Terzani S. — Il Bilancio consolidato — Padova — Cedam - 1992
’ Fonte: ISTAT -1 gruppi di imprese in Italia — Anno 2013 — Report del novembre 2015.



Pensiamo al settore elettrico che, con il D.L. @Bl marzo 1999 (decreto Bersani), viene libezatia obbligando i
grandi operatori (Enel, Acea, Aem, Asm, ecc.) dittose societa per azioni separate per lo svolgitoealelle diverse
attivita connesse al mercato elettrico (produzialigribuzione, vendita).

Anche la normativa relativa al settore dei serpigbblici locali (servizio idrico, rifiuti, traspty e caratterizzata da un
impianto normativo incentrato sulla proliferaziodienuovi soggetti societari sia privati sia pubbticmisti come le
multiutilities.

In altri casi i processi di societarizzazione s@tati promossi dal sistema finanziario, come nalocdel project
financing, con la costituzione di una societa vigidoproject company anche nota come special papaghicle -
SPV) cui riferire tutti i diritti e le obbligaziorderivanti dalla realizzazione del progetto.

Nell'ultimo decennio si & assistito a ripetuti intenti da parte dei maggiori gruppi industriali cp#i in Italia volti a
razionalizzare, semplificare e riorganizzare gliedis societari.

Fusioni e scissioni societarie sono cresciute naghi della crisi, soprattutto nelle aree prodettoel
Centro-Nord, dove coinvolgono prevalentemente |k eSte Spa attive nellimmobiliare e nel settore
manifatturiero.

Secondo le elaborazioni di InfoCamere, tra il 261iP2014, sono state depositate nel Registro deleese
quasi 92mila pratiche per fusioni societarie e 2@ iper scissioni. In tutto, 115 mila dossier ppe@zioni
straordinarie nell’arco di un triennio. Se si ragpdl numero di pratiche al totale delle aziensiescopre
che il 2012 e stato I'anno record, con oltre 11&rapioni ogni 10 mila soggetti iscritti al Registnoprese,
ma anche nei due anni seguenti la frequenza dedleapioni € rimasta particolarmente elevata (10¥ ©Q
mila imprese).

Questi numeri — con tutta evidenza - riflettonaalete ristrutturazioni aziendali avviate a caushadcrisi
economica, e non e un caso che il picco é raggiymaprio nel 2012. Dopo tre-quattro anni di
“stratificazione” delle perdite in bilancio, € imu@sto periodo che molti gruppi societari hanno aeovpiani
di riassetto piu profondi, senza trascurare I'éffedel riordino delle aziende speciali da partelideqti
pubblici, a loro volta chiamati a disboscare latstire piu complesse.

L’incidenza delle ristrutturazioni si riflette ame nel gran numero di fusioni, quattro volte piimewose
delle scissioni. Inglobare le societa controllatpagtecipate € una delle soluzioni piu immediateclie se
non sempre la piu efficiente) per aumentare le @coe di scala e ridurre i costi. Come rilevano da
InfoCamere, molte fusioni sono anche I'indizio dgaisizioni societarie da parte d'imprese in sakhe
hanno sfruttato il contesto di crisi per rilevagecbmpetenze, gli impianti e le reti commercialielaziende
concorrenti.

La stragrande maggioranza delle pratiche per fugi@cissioni — oltre '85% del totale nel trienrd®612-14
— e stata presentata al Registro delle impreseodi&ta di capitali. Segno che & per questa tipalatji
soggetti che si puo parlare piu propriamente ditfitturazione”, mentre per Snc e Sas la liquidazie la

via d’uscita piu comune dalle situazioni di diffitao



Da quanto sopra, emerge che l'operazione di scissgbcietaria, assieme alla fusione, rappresenta ur
importante strumento di ristrutturazione aziendalei sempre piu spesso le imprese ricorrono,
particolarmente nei periodi di crisi.

La scissione, in particolare, risulta essere uitutst polivalente che puo essere utilizzato per il
perseguimento di molteplici funzioni economiche ferito, si suole parlare di "pluridirezionalitagtie
effetti") 3, con fini diversi e anche opposti rispetto a queilmero mezzo di estinzione della societa.

Non vi e dubbio che la polivalenza dell'istitutesgeme alla varieta delle sue "forme", rappreskntante
stessa dei principali problemi interpretativi ergliidella complessita strutturale dell'operazioneesame.

In particolare la scissione non proporzionale toisite una delle "forme" di scissione che, pur @néando
alcuni profili di peculiare complessita, potrebld&ite un utile strumento per risolvere i contrais soci e
per realizzare anche le finalita del nuovo istitde c.d. "patto di famiglia" e in generale del sEggio
generazionale dell'azienda.

La versatilita della scissione discende dalle steslte operate dal legislatore nazionale chegede di
recepimento della VI direttiva, ha dilatato quapio possibile il campo di applicazione dell'istautosi da
consentire all'operatore di usufruire di un quagmomativo di riferimento idoneo a soddisfare mdit2pe
svariate esigenze di riorganizzazione delle strattmprenditoriali e di ridefinizione delle compagsociali.
L'orientamento tradizionale considera centralelanetostruzione dogmatica dell'operazione di soiss
(sia essa proporzionale o non proporzionale), immato “traslativo”, rappresentato dal trasferimedito
attivita e/o di passivita dalla societa scissa ladiaeficiarie, sulla base del rilevo preminente lehgcissione
attua comunque una successione o un trasferimattonpniale. Com’é peraltro noto, a fronte di tale
impostazione, si & progressivamente affermata ittrid@ una diversa ricostruzione della scissiome, i
termini piu propriamente societario-organizzatiadla luce del fatto che l'operazione in oggettospgue
l'obiettivo principale di attuare un riassetto st&fio, separando e diversamente allocando gli exlém
patrimoniali della societa d’origine. Inoltre, leessa eliminazione di ogni riferimento al termit@sferire”,
nel rinnovato testo normativo, l'articolo 2506 cudilizza il termine “assegnazione”, ha indebolito
ricostruzione della scissione in termini di trasfeento.

L'operazione di scissione totale puo offrire ai Gru molte opportunita per attuare processi di
riorganizzazione e di ristrutturazione di aziende.

La scissione, infatti, € concepita nel nostro cadiento come un possibile strumento di riorganizaei
aziendale in quanto consente, con procedure secapdif di realizzare il trasferimento di elementi
patrimoniali (singoli beni, rami o addirittura iméeaziende in caso di beneficiaria neocostituita)uda
societa (societa “scissa”) ad altra/e societa &acibeneficiaria/e”), attribuendo di regola aziatella
societa beneficiaria ai soci della societa scissa.

*F. D'ALESSANDRO, «La scissione delle societa», in Riv. dir. imp., 1991, p. 15.



Tale obiettivo € raggiunto con procedure assaspmplificate ed economiche (sia sotto il profilailgtico
sia sotto quello fiscale) rispetto al caso di mtidi di strumenti giuridici alternativi quali la ctsne e/o il
conferimento.

Tale semplificazione & concessa dal legislatorenman relazione alle finalita aziendali cui 'apione di
scissione e preordinata e cioé favorire I'adoziaeda migliore organizzazione possibile degli asset
societari che deve potersi adattare ai cambiandeitibusiness model di Gruppo, anche conseguenti a
mutato contesto esterno di riferimento. E tale werazione e oltremodo valida in un momento diicris
economico-finanziaria come quello iniziato nell’an2008 e tuttora in corso.

L’essenza della scissione sta nella “riorganizzagiodell’assetto aziendale delle societa che pgdeo
all'operazione in quanto, con tale operazione,di siella societa scissa e i soci della societa fi@aga
decidono che una serie di elementi patrimonialiedsbcieta scissa si sposti nella societa bengfcgache i
soci della scissa, i quali, prima della scissiogieavvalevano di tali asset per lo svolgimento 'dgiVita
della societa, dopo la scissione proseguono netliz beneficiaria, come soci della beneficiaredesima,
I'attivit societaria riferita agli asset assegriati

In altri termini, i soci della scissa, che vedomoldro societa diminuita del patrimonio scissoyvarmo
“compensazione” nel fatto di divenire soci dellacisth beneficiaria (o di incrementare la loro
partecipazione, se preesistente alla scission@jdara correlata - secondo I'applicabile indiceaincambio

- all’apporto che la societa scissa ha operat@rsaltieta beneficiaria.

Per favorire questa riorganizzazione aziendaleilclegislatore civilistico consente di realizzare wravaso
di elementi patrimoniali da una societa all'altnraderoga alle regole che dovrebbero essere ossgeail
loro trasferimento (si pensi alle regole dettapena di nullita per i trasferimenti immobiliari, yre ai beni
gravati da un diritto di prelazione legale o cormienale) e che il legislatore fiscale consideralinea di
principio, l'operazione neutra sotto il profilo positivo.

Da quanto precede occorre discendere almeno éweamii osservazioni:

a) trattandosi di un’operazione di riorganizzaziaagendale, non si ha scissione, come detto in hata le
volte che I'operazione manifesti caratteristichie da apparire finalizzata non ad esigenze aziendalad
interessi estranei a tali esigenze: ad esempid, [@@&rimonio SCiSSO non avesse una “coerenza’ dale
rendere evidente la sua logica aziendale, quedteljme essere un indice evidente di utilizzo distdelle
semplificazioni di cui, sotto il profilo del dirdt civile e del diritto tributario, I'operazione dicissione

beneficia;

*Ferro - Luzzi, La nozione di scissione, in Giurmgu., 1991, 1, 1070; Lucarelli, Scissione e circalae
dell'azienda, in Abbadessa - Portale (diretto dajuovo diritto delle socie-ta. Liber amicorum @Gikranco
Campobasso, 4, Torino, 2007, 439)



b) in tanto si ha scissione in quanto rigorosamastecorrano i presupposti indicati dal legislatoove tali
presupposti non dovessero ricorrere I'operazione dovrebbe fruire delle facilitazioni riservate pro
priamente alla stessa.

Sotto quest'ultimo profilo, occorre dunque sotteline che I'art. 2506, comma 1, c.c., sancisceggse@uio

al disposto dell’art. 17 della VI Direttiva CEHi,cui e attuazione) che si ha scissione (solo) se:

1) una societa (“scissa”) assegna l'intero suoirpatmio a piu societa (“scissione totale”) oppurelase
societa scissa assegna parte del suo patrimomia a piu societa (cosiddetta “scissione parziale”);

2) ai soci della scissa sono assegnate le azignote della societa cui € diretto I'apporto detiaista scissa
(cosiddetta societa “beneficiaria”) rinvenienti ldaimento di capitale o di patrimonio che si vexdfinella
societa beneficiaria stessa a fronte dell’'appoatoiponiale avuto dalla scissa.

Del resto la cronaca economica di questi mesi afezma la tendenza dei maggiori Gruppi industriali
italiani a utilizzare lo strumento della scissioper implementare i propri piani di razionalizzazoa
riorganizzazione del business model.

Lo scorso mese di agosto, l'assemblea degli atiatisSnam ha approvato la separazione societaria d
Italgas, attiva nella distribuzione del gas, a#rao la scissione parziale e proporzionale in wriTG
Holding e conseguente quotazione a Piazza Affaroeéh2016 della nuova societdiecnicamente si tratta
di una scissione parziale proporzionale di Snam.viriu della quale una quota pari al 86.5% della
partecipazione detenuta da Snam in ltalgas sar&fémdta, proporzionalmente, agli attuali azionigti
Snam.

L'operazione muove dalla considerazione che il ipoafi business della distribuzione cittadina delsgcosi
come oggi e configurato, presenti caratteristichstanzialmente differenti rispetto alle altre atévin cui &
impegnata Snam in termini di organizzazione opegattontesto competitivo, regolamentazione, falgneo
di investimenti. Con il perfezionamento dell’'opeéoae, entrambe le societa potranno focalizzarsi sul
proprio core-business, con obiettivi chiaramentenitificati e percepibili dal mercato e una strutur
operativa e finanziaria ideale per cogliere al medle rispettive opportunita di sviluppo strategjomon
evidenti benefici per tutti gli stakeholdePer effetto della scissione, agli azionisti di Snaaranno
assegnate azioni della societa beneficiaria in magoroporzionale a quelle gia detenute in Snam sdoo
un criterio che prevede I'assegnazione di un’azidhE'G Holding ogni cinque azioni Snam posseddte .
Anche Enel nel primo semestre 2016 ha perfezioajperazione di scissione parziale consistente
nellassegnazione da parte di Enel Green Powerfawore di Enel, di un compendio aziendale
essenzialmente rappresentato (i) dalla partecipaziotalitaria detenuta dalla stessa Enel GreenePaw
Enel Green Power International, holding di dirilandese che detiene partecipazioni in societeaofpianel
settore delle energie rinnovabili nel Nord, Cer@rSud America, in Europa, in Sudafrica e in Indidij) da

> Dal sito di Snam Spa.



attivita, passivita, contratti e rapporti giuridiodbnnessi a tale partecipazione e il mantenimemtcapo a
Enel Green Power di tutti i restanti elementi patmiali diversi da quelli che fanno parte del Contie
Scisso (e quindi, essenzialmente, le attivitadtedie le residue limitate partecipazioni estere).

Anche gli enti pubblici, alle prese con I'attuazéodei vari piani di riordino degli enti e delle gia
pubbliche nel tempo costituite, stanno utilizzarldostrumento in esame. Un caso € costituito dalla
operazione di scissione della societa Cotral PatrilmS.p.A. in favore di Cotral S.p.A. e di Ast&bp.A. ai
sensi del Piano di razionalizzazione delle partegigni societarie, direttamente o indirettamentsspdute
dalla Regione Lazio di cui all'articolo 1, commil6é seguenti, della legge 23 dicembre 2014, n.(E@@e

di stabilita 2015). Per quanto concerne il preséntero si € scelto di esaminare un’operazioneciistone
totale perfezionata nellambito del Gruppo Aced&dma in quanto emblematico dell’efficacia di tapeotdi

operazione come strumento di riorganizzazione dep@ aziendali.



2. L'operazione di scissione

2.1. Descrizione e finalita dell’operazione

A livello normativo la scissione, accomunata allsciblina riguardante la fusione, e stata introaatel
nostro ordinamento dal d.lgs. n. 22/1991 in atw@eidella 11l e 1V direttiva CEE. La scissione siaria,
sia dal punto di vista fiscale che civile, € regudatata mediante rinvii alla disciplina riguardalatéusione.
Con la riforma del diritto societario, operata dbm.Lgs. 17 gennaio 2003 n. 6, si € proceduto ad u
semplificazione delle procedure di scissione pume@ndo che si tratta di un’'operazione di “asse@gre”

e non di “trasferimento” del patrimonio societaridoperazione di scissione, al pari delle altre rageni
straordinarie, costituisce una modificazione deitito societario, con riferimento agli atti fomtiadella
societa: statuto e atto costitutivo.

Sul versante patrimoniale la societa scissa disgde il proprio patrimonio, in tutto o in partej altre
societa gia esistenti o di nuova costituzione. Agnthipotesi di scissione totale la societa checsaglie
“non realizza alcuna liquidazione del proprio pawhio”.

Il Codice Civile disciplina l'istituto della scissne dedicandogli solo quattro articoli dal 250@%3(06 quater

e rinvia, per la maggior parte, alla disciplinatdet per la fusione agli artt. dal 2501 al 2505teuall
Codice non fornisce una definizione di tale operaa straordinaria ma, all’art. 2506, ne prevede gti
effetti giuridici a seconda che si opti per la smwse totale o per quella parziale: “Con la scissiona
societa assegna l'intero suo patrimonio a piu sncpreesistenti o di nuova costituzione, o pagksdo
patrimonio, in tal caso anche ad una sola soaegrelative azioni o quote ai suoi soci”.

Al pari della fusione si ha il trasferimento di watrimonio societario in assenza del pagamentondi u
corrispettivo.

| soci della societa scissa ricevono le quote cazeni delle societa beneficiarie del trasferimento
patrimoniale in misura pari alla differenza tratheo e il passivo trasferito. In questo sta lanpipale
differenza tra scissione e conferimento stantectmequest’ultimo le azioni o quote della conferdgasono
assegnate alla societa conferente (nel caso degor&@nto con aumento di capitale sociale) in canaeibo
proprio apporto e non direttamente ai soci dellasseccome avviene per la scissione. Inoltre laseme
deve essere deliberata dallassemblea straordirdgiasoci (ad eccezione del caso della scissione
semplificata ex art. 2505 nel quale e possibileldaone della delibera di scissione a cura deldony
amministrativo), mentre la decisione in ordine anferimento € di spettanza del consiglio di
amministrazione salvo i casi previsti dall’art. B4@el c.c. (0 2480 per le S.r.l.) riguardanti ledificazioni
dello statuto.
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La scissione puo riguardare soltanto soggetti saci¢non imprese individuali, associazioni, fonidaz,
enti vari) e anche le cooperative che tuttavia possono scindersi in societa ordinarie (art. 1#adegge n.
127/1971).

In sostanza la scissione consiste in uno smembrtardehpatrimonio aziendale a favore di una o picieta
gia esistenti 0 neo-costituite. L'operazione namgorta alcun depauperamento per i soci della sbsm@ssa
che a seguito dell'operazione conserveranno o sicgumo lo status di soci in una o piu societaltasi
dall'operazione. L’'assegnazione dell'intero patmmoo determina I'estinzione della societa originaria
(scissione totale) mentre I'assegnazione di ungepdel patrimonio permette la sopravvivenza ddkssa
(scissione parziale).

Caratteri della scissione sono quindi:

1) il trasferimento (meglio 'assegnazione) di autt parte del patrimonio di una societa (scissaalae
societa (beneficiarie) caratteristica, questasrate in ogni forma di scissione;

2) l'assegnazione di quote o azioni della beneimiai soci della scissa, che divengono soci delle
beneficiarie.

La scissione e un'operazione neutra sotto il prgdfdtrimoniale. | soci della societa scissa, infattevono,
per effetto della scissione, partecipazioni defleieta beneficiarie rappresentative delle quoteadiimonio
della scissa assegnate alle beneficiarie a titodzidsione. Tali partecipazioni avranno, nel cdisscissione
totale, un valore equivalente a quello delle p@ptetioni detenute dai soci della scissa nella at@ssna
dell'operazione ovvero, nel caso di scissione phaziun valore che, sommato a quello residuo delle
partecipazioni detenute nella scissa, € equivakenigello originario di quest'ultime.

L'operazione di scissione dunque non potrebbestiat®o, e salvi gli effetti distorsivi provocataldrapporto

di cambio (la cui determinazione e pur sempre sibgge discrezionalita tecnica), risolversi in un
trasferimento di ricchezza da uno o piu soci deltsssa a favore di altri, ovvero dai soci dellassai
complessivamente considerati a favore dei socedadineficiarie, risolvendosi in una diversa allocaz
della medesima ricchezza.

Nel primo caso i soci acquisiscono nelle societéebeiarie le stesse quote detenute nella soce$aas nel
secondo caso cio non avviene.

A livello comunitario, una definizione di scissiore contenuta nell’art. 2 lett. b) della direttivéEE
23/07/1990 n. 434 che la descrive come “un’operazimediante la quale una societa trasferisce, sacau
all'atto dello scioglimento senza liquidazionefdéalita del proprio patrimonio, attivamente e peasente,

a due o piu societa preesistenti o nuove, mediBassegnazione ai propri soci, secondo un criterio
proporzionale, di titoli rappresentativi del caf@taociale delle societa beneficiarie del conferitog ed
eventualmente di un saldo in contanti che non $ilpEd% del valore nominale, della parita contahidi tali

titoli”.
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La VI Direttiva distingue inoltre tra scissionesanso stretto e scissione per incorporazione. isaisoe in
senso stretto e quella che avviene a favore desobtieneficiarie di nuova costituzione, nella sorss per

incorporazione le societa beneficiarie sono eptiggesistenti.

2.2. Forme dell’'operazione

Si é gia accennato della distinzione codicistica gb06) tra:

1) scissione totale o integrale o split upcon la quale si attua il trasferimento di tuttgatrimonio
della scissa a una pluralita di societa benefieigmieesistenti e/o neo-costituite. Va evidenzidie te
beneficiarie della scissione dovranno essere nagastente una pluralita in quanto in caso contrario
saremmo di fronte ad una fusione per incorporazidmemeficiaria preesistente) o a una trasformazione
(societa neo-costituita).

Con tale forma di scissione la scissa cessa, waneellata dal registro delle imprese per effettiod
scioglimento senza liquidazione, e i suoi socivic® in cambio delle azioni o quote detenute irtadet
societa un proporzionale numero di azioni o queltedeneficiarie.

2) scissione parziale o spin offcon la quale si trasferisce solo una parte deinpanio della scissa a
favore di (i) una societa pre-esistente (ii) unaieta neo-costituita (iii) piu societa pre-esisitefo neo-
costituite.

Con tale operazione la societa scissa continuasters seppure con un patrimonio “decurtato” dagbet
trasferiti alla/e beneficiaria/e che assegnerannsoa della scissa proprie azioni 0 quote in pramme
delle quote o azioni possedute nella scissa medesim

Sotto il profilo della natura giuridica dei sogggtartecipanti alla scissione, in dottrina si digtie tra
scissione omogenea scissione eterogeneaaratterizzata dal fatto che la scissa e la beaef
appartengono a differenti categorie societarie i¢s@dcdi persone e societa di capitali). Sotto bfiw
giuridico I'aspetto piu delicato concerne la s@s® di una societa di persone a favore di una bxsedh
avente forma giuridica di societa di capitali. &li tcasi, considerato che le societa di persone s
tenute all'approvazione del bilancio in applicagodei principi contabili civilistici, al fine di durre il
rischio di fenomeni di “annacquamento” del capitdédla beneficiaria, si rende obbligatoria la redae di
stima ex art. 2343 e 2465 cc..

La scissione, inoltre, viene distinta, sotto alfpoofilo, in scissione proporzionale e scissione non
proporzionale.

Si parla discissione proporzionalequando ai soci della societa scissa vengono aategaioni o quote

delle beneficiarie, tenendo conto delle percentdiapartecipazione di ciascuno dei soci al capisaleiale

® Massima Consiglio notarile di Milano n. 25/2004 e n. 27/2004
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della societa che si scinde. All'esito dell'opevaei quindi, i soci della scissa saranno nellasates
proporzione anche soci (nell'ipotesi di scissioaeziale) o soltanto soci (nel caso di scissionaléptdi
ciascuna delle societa beneficiarie. In tale ipptesssegnazione di azioni o quote di tutte leietac
beneficiarie, in proporzione alle partecipaziontetheite dai soci nella societa di origine, sullaebdsun
unico rapporto di cambio, non altera gli equilibripotere tra i soci della scissa e, in tal sefesgcissione
deve ritenersi proporzionale.

Nellambito di tale tipologia di scissione la datt, seppure nel silenzio della norma, ha ricondscia
legittimita dellascissione parziale a favore di una controllante tatitaria della societa scissa. In questo
caso il socio unico della scissa evidentementerim@verebbe in contropartita della scissione letgulla
beneficiaria, trattandosi di essa stessa sociomuwietia scissa, ma solo un incremento patrimoralésante

dai beni assegnati in sede di scissidne.

Si e davanti ad unacissione non proporzionalgallorquando le azioni o quote delle beneficiasto
assegnate ai soci della scissa, senza considerarginarie percentuali di partecipazione al apisociale
della societa che si scinde: all'esito dell'openagj quindi, i soci della scissa saranno anche(sedlipotesi

di scissione parziale) o soltanto soci (nel casscdisione totale) di una o piu delle societa beizefe, in
ogni caso con percentuali di partecipazione divaetaequella originaria. Naturalmente, poiché la non
proporzionalita della scissione non puo incidedasweutralita economica dello scambio di partezigai in
capo ai soci della scissa, € chiaro che, in ogsb,cai soci della scissa dovranno essere attribuite
partecipazioni nelle beneficiarie che siano congiesnente di valore economico (tenuto conto andhe d
eventuali conguagli nella misura massima del 10%vd®re nominale delle azioni o quote attribuiget|
2506 comma 2) equivalente al valore della parteogpee precedentemente detenuta (ex art. 2506-bis
comma 4, seconda parte, c.c.).

L’adozione di una piuttosto che di un'altra formasdissione, risponde a finalita e consente dinette
risultati sostanzialmente diversi. Infatti, se isne presente che la ripartizione di azioni o quonteenso
proporzionale non puo incidere sugli assetti petpri (rapporti interni tra i soci della scissa),scissione
proporzionale potra essere utilizzata laddove gjli®no esclusivamente perseguire gli obiettivi gi (
concentrazione aziendale e crescita dimensionakediénte, ad esempio, un'integrazione fra soggetti
esercenti attivita economiche che presentino prdfilreciproca connessione o complementarieta); (ii
decentramento organizzativo (nel caso di societécenti attivita economiche suddivise o suddivisibi

piu rami o settori e si intenda dare autonomiaidica ad un determinato ramo dell'azienda dotatmdi piu

0 meno accentuata autonomia operativa); (iii) utttirazione finanziaria del gruppo (nel caso in sui
intendano tenere distinti determinati rami produiithe presentano possibilita di crescita rispataltri da

cui la societa voglia uscire).

’ G. B. Portale - Scissione parziale di societa per azioni a favore di controllante totalitaria — in “Banca borsa e titoli di credito”, |,
1998, pp.362 e ss..
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Ove, invece, l'obiettivo perseguito con l'operagiah scissione non sia soltanto quello della divisi (o
disaggregazione) del patrimonio della societa, n@a adtresi quello della ridefinizione degli assetti
proprietari dell'impresa (si parla, in tal casoclan di "scissione in senso soggettivo"), si propeachd
adottare un criterio non proporzionale di distrionz delle azioni o quote delle societa benefieiari

La scissione non proporzionale e la complessitia dakistica alla stessa riferibile ha indotto igipmudenza

e dottrina a indagare numerose fattispecie diistiesal fine di metterne in luce la legittimita ke agpetti di
criticita; di seguito un breve esame di detta ¢&sis

La scissione "mista” (proporzionale e non proporzionale)

Un'ipotesi, non disciplinata espressamente dalfenaaledicate alla scissione - ma che merita umacceée
quella della scissione realizzata mediante l'ad@zidi un criterio misto, riguardo alla distribuzéodelle
azioni o quote ai soci della societa che si scisdéa cui legittimitd non pare si possano averhiub In
altri termini, si potrebbe prevedere un duplicetecid di ripartizione delle partecipazioni nellecsa
beneficiarie e, cioe, un'assegnazione proporzioabde partecipazione originaria nella societa sgigser
alcuni soci, accompagnata dalla previsione, per, @t una partecipazione limitata ad una o ad raécu
soltanto delle compagini sociali delle societa liereie.

La scissione c.d. asimmetrica

Alcuna dottrina® ha utilizzato tale perifrasi per descrivere urtésd particolare di scissione, in cui le azioni
0 quote delle societa beneficiarie sono attribadelcuni soltanto dei soci della societa cheisds; mentre
agli altri sono assegnate solo azioni o quote distultima societa. In altri termini, I'accrescirteper
alcuni soci della scissa delle partecipazioni deteemnella stessa compenserebbe, sostanzialmente, |
mancata partecipazione di tali soci alla o allegherarie.

La scissione asimmetrica € disciplinata dal secqetmdo del comma 2 dell’art. 2506 c.c., il quatevede
che con il consenso unanime dei soci sia possibiteassegnare ad alcuni di essi partecipaziomandelle
societa beneficiarie, ma partecipazioni della sciss

Tale disposizione, stabilendo un principio genecalea la possibilita per i soci di disporre allammita del
loro diritto di partecipare a tutte le societa ligati da una scissione, puo essere interpretééagsamente.
Puo quindi ritenersi legittimo che, con il consemns@nime dei soci, ad alcuni di essi non sianogasde
partecipazioni di una o piu societa risultati daa wstissione (siano esse la scissa o le beneficiarie
compensando tale mancata assegnazione con maggidecipazioni in qualsiasi altra o altre societa

risultanti.

8. D'ALESSANDRO, Problemi civilistici controversi in tema di scissione: distribuzione delle azioni e delle quote sociali, p. 36.
S Cfr. G. SCOGNAMIGLIO, Le scissioni, cit., p. 32 e ss.
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Cio che deve ritenersi in ogni caso non consentseguendo il solo schema della scissione non
proporzionale o della scissione asimmetrica, esé€gaazione di partecipazioni secondo un rapporto di
cambio non congruo, provocando quindi un arricchito® impoverimento di alcuni soci.

Tale eventualitd € ovviamente lecita, ma deve egsesta in essere secondo uno schema negoziae tipi
che enunci la causa del trasferimento di ricchedanazione, vendita, datio in solutum, ecc.

Prima della riforma del diritto societario e, insasza di norme specifiche sul punto, la dottrin@rai
interrogata sull'ammissibilita di una tale formasdissione non proporzionale, essendosi postobbidiwche

la duttilita dell'istituto potesse spingersi finbpunto di consentire che solo ad alcuni dei sasiissero
assegnate partecipazioni nella o nelle societaficearee.

La norma ha sicuramente il merito di dirimere unagjione sino ad oggi controversa ma, al tempeates
presta il fianco a qualche rilievo critico, in pismper la sua stessa collocazione nell'ambito della
disposizione che definisce e classifica le divéosme di scissione. Si potrebbe, infatti, porrelubbio che

la scissione c.d. "asimmetrica" possa essere cenaséd una particolare forma di scissione, in quasta
pare piu che altro rappresentare una modalitdutzibne della scissione parziale non proporziqrssepur
caratterizzata da una particolare divisione dellagagine sociale.

In merito appare opportuno ricordare che il "cosseananime" e richiesto laddove vi sia: (i) unasione
parziale, in quanto nella totale non sarebbe pidssabsegnare azioni della scissa; (ii) senza aszégne ad
alcuni soci della scissa di partecipazioni di ueledbeneficiarie (nel caso di assegnazione depgrazioni

in tutte, sia pur in misura fortemente non propamaie, I'unanimita non parrebbe richiesta, saleado di
frode alla legge); (iii) con assegnazione di azideila scissa ai soci che non ricevano azioni delle
beneficiarie.

Tenuto presente quanto precede, non sembrano nesmpelliipotesi in parola (e, quindi, restanogebig
all'approvazione, secondo l'ordinario principiola@haggioranza), le seguenti operazioni:

(a) attribuzione ai soci della scissa di azionuote di altre beneficiarie a perequazione di qudagli stessi
non ricevuto in una di queste;

(b) incremento della partecipazione nella scissavaete solo ed esclusivamente dall'annullamentte de
azioni degli altri soci della scissa, senza emissidi nuove azioni da parte di quest'ultima.

La scissione non proporzionale a favore di unica Ineficiaria

L'art. 2506, comma 2, c.c., richiamato nel preceslparagrafo, € stato considerato dai primi comaterit
della riforma anche come riconoscimento giuridico wh'altra forma “"estrema" di scissione non
proporzionale, ovvero la scissione parziale a favér un'unica beneficiaria, la cui legittimita estata
contestata in passato da una parte della dottritzdia, invero non copiosa, giurisprudenza.

In realta la piena legittimita della descritta ifgiecie non pud essere posta in dubbio considetapalla

distribuzione non proporzionale di partecipaziosllal beneficiaria, corrisponde un riequilibrio diahezza
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per i soci della scissa che avviene con una sinicaetr opposta redistribuzione delle partecipazimiia
scissa medesima. In tale situazione, come evidienmadottrina, il patrimonio della scissa dovra&as
stimato secondo criteri omogenei rispetto a queilizzati per la determinazione del valore econmmiella
quota dello stesso attribuito alla beneficidfia

La scissione c.d. "negativa”

La perifrasi € utilizzata in dottrina per indicateaso in cui la somma dei valori contabili dediivita e
passivita che, in sede di scissione, la societasceinde intende assegnare alla/e societa beanré&die, e
"di segno negativo".

In realta, tale definizione deve essere precisatguanto nella scissione c.d. "negativa" potreblientrare
sia (i) i casi in cui la societa scissa intendesfgare alla/e beneficiaria/e un patrimonio nettmtabile
negativo, (i) sia quelli in cui & negativa la gaati patrimonio netto o effettivo che si intendsegpare
alla/e societa beneficiaria/e.

Per verificare I'ammissibilita (0 meno) dell'opacaz di scissione c.d. "negativa" occorre, pertaciarire
le differenze esistenti tra le due ipotesi ora falate. Nel primo caso, infatti, le attivita scorata
esprimono un valore "reale" superiore allo zeros@p sotto il profilo della valorizzazione contabil
I'apporto &€ negativo. Nel secondo, invece, le idtie le passivita scorporate hanno un valore tieta
reale inferiore allo zero.

L'ammissibilita di tale operazione e (ed e statsta in dubbio e risulta ampiamente discussa.

Forse, per verificare la legittimita o meno di tdtgma di scissione, appare piu opportuno affrantar
I'indagine partendo dal diverso atteggiarsi degiati patrimoniali negativi nelle seguenti ipotesi

(i) scissione non proporzionale in beneficiaria gi&stente con assegnazione di una quota di patidmo
avente valore contabile negativo;

(i) scissione non proporzionale in beneficiariamdiova costituzione con assegnazione di una quota d
patrimonio avente valore contabile negativo;

(iii) scissione non proporzionale, sia in benefigiajia esistente che di nuova costituzione, cee@sazione
di una quota di patrimonio avente valore reale tiega

Nel caso indicato sub (i), l'operazione appare assitiie, purché naturalmente le compagini socialied
societa coinvolte nella stessa abbiano considetdéoprocedere alla scissione e tale utilita siaettamente
evidenziata dal rapporto di cambio . In particoldaredetta ipotesi, I'operazione comportera un agaah
scissione per la societa scissa (che dovra reggsimebilancio un valore di segno positivo) e, dntro, un

disavanzo di scissione per la societa beneficiatisavanzo che potra essere gestito (a) mediarde un

10 CERRAI, Trasformazione, fusione e scissione, in AA.VV., Diritto commerciale, Bologna, 1999, p. 321; L.G. PICONE, Commento
all'art. 2506-bis, cit., p. 1097.
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rivalutazione degli elementi dell'attivo ricevuigi limiti della capienza dei beni e per la difieza imputato

ad avviamento (ex art. 2504-bis, c.c., richiamatbatt. 2506-ter c.c.), oppure (b) mediante conspeione
con riserve presenti in bilancio o, infine, (cyaterso la rilevazione di una minusvalenza.

Nel caso descritto sub (ii), I'operazione (sempre on vi sia un contestuale apporto di segno igosita
parte di terzi) non appare invece ammissibile, uarqo la nuova societa nascerebbe senza un patoimon
netto contabile di segno positivo e, quindi, inemga di un capitale sociale iniziale, né pare sspo
ammettere una rivalutazione degli elementi delatttrasferiti alla beneficiaria di nuova costilmze, tale

da creare un patrimonio netto positivo imputabiéapitale.

Parimenti, nel caso ipotizzato sub (iii), l'opeca@ non sembra lecita, in quanto manca la stedga per la
societa beneficiaria (utilita che deve esistere giastificare una scissione negativa). Inoltre, rsdprpuo
negare che, nell'ipotesi de quo, possa addirittmeancare la stessa causa della scissione, non essent
possibile assegnare azioni o quote in assenzaapporto effettivo di beni e attivita.

Il notariato del Triveneto si € espresso in projgsiffermando la necessita della sussistenzacdinal
condizioni per la fattibilita dell'operazione diissione negativa. La prima condizione e che il rmalo
economico del patrimonio trasferito sia positivonastante la somma algebrica del valore contalelle d
attivita e delle passivita trasferite sia negatiyoa seconda condizione e che la parte di patrimoggetto

di scissione e avente valore contabile negativopussa «andare a costituire una nuova entita adeend
ma venga trasferito a favore di una societa beaefcgia esistente. Infine, secondo questo orieatdo, la
beneficiaria deve avere capitale sociale o risexwiicienti per assorbire il patrimonio netto cdrita
negativo oggetto della scissione, oppure rilevaie minusvalenza per tale importo.

Se in dottrina e stata ampiamente condivisa la groondizione, nonché la necessita che la societé
beneficiaria sia gia costituita, molti autolt non hanno valutato necessaria la riduzione detonet
patrimoniale della beneficiaria, bensi ritengongittana I'emersione di un disavanzo di scissione,
determinato e giustificato dai maggiori valori eoonici delle attivita trasferite, rispetto ai relatvalori
contabili. In merito a tale disavanzo si richianatl 2506-quater c.c., secondo cui lo stesso @ssgere
imputato, ove possibile, agli elementi dell'attea@lel passivo delle societa partecipanti alla goigse, per

la differenza e nel rispetto delle condizioni peteidal n. 6 dell'art. 2426 c.c., ad avviamento.

p Meneghetti: «quando viene trasferito un patrimonio negativo, che dal punto di vista economico &, invece, positivo nel caso
in cui emergano contabilmente le plusvalenze che determinano appunto un saldo positivo, si ha un effettivo aumento di capitale
le cui partecipazioni sono attribuite ai soci della scissa». In sostanza, la scissione si presenta civilisticamente come qualunque
altra scissione “positiva” (in | Focus Fiscali n. 2/2009, cit., pag. 40).
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La scissione non proporzionale con attribuzione dazioni fornite di diritti diversi

Infine il caso di scissione di societa con creazidnbeneficiarie il cui capitale sia rappresentdadiverse
categorie di azioni attribuite ai soci della scissanisura non proporzionale fra loro.

Per chiarire se tale ipotesi rientri 0 meno nelbamdella sub-fattispecie della scissione non pranale,
occorre partire dall'assunto, secondo cui la smgsipud essere considerata "non proporzionale"
allorquando, all'esito dell'operazione, i soci @edtissa saranno soltanto soci (se la scissioo®le,tcome

nel caso considerato) di una o piu delle societaeti@arie e, in ogni caso, titolari di azioni dell
beneficiarie con percentuali di partecipazione digeda quelle detenute nell'originaria.

In realta, la parita potrebbe ritenersi solo app@r¢éaddove, all'esito di siffatta operazione,dis trovino a
essere titolari di una partecipazione che non gdadero di conservare la medesima posizione cmEcano

di essi aveva nella scissa prima della scissiorgp8raltro, si tiene presente che la parita dorvafa le
partecipazioni, pre e post scissione, deve essgrkcata sulla base di una valutazione "economiubella
consistenza delle azioni assegnate, non sembrereblrvetto affermare che possa essere attribuita
consistenza (economica) diversa ad un pacchetoma@zo, in dipendenza dell'attribuzione 0 menodileiti

di voto.

Non vi e dubbio che, al perfezionamento dell'operaz ipotizzata nel presente paragrafo, da undata
corso ad una modifica dell'assetto organizzativgirzario e dall'altro I'equilibrio di potere (amnmirativo e

non economico) si modifica con l'attribuzione dioaz prive del diritto di voto e, di conseguenzanrsi puo
escludere tout court che tale ipotesi possa rieattarle fattispecie di scissione non proporzionsiie pur

attraverso un'interpretazione sostanzialisticsedatirme sulla scissione.

2.3. Procedura di scissione

Si e gia accennato come il procedimento di saiesidisciplinato dagli artt. 2506—2506-quater detlice
Civile, € modellato su quello della fusione medéargspresso richiamo di detta normativa operato
dall'ultimo comma dell'art. 2506 ter c.c..

Le sue fasi principali sono di seguito riepilogate.

Progetto di scissione (ex art. 2506 bihe richiamal’art . 2501 ter c.c.)

Gli organi amministrativi della scissa e delle Hearie preesistenti predispongono e approvano un
documento denominato “progetto di scissione” neadlgsono definite le condizioni, le motivazionies |
caratteristiche dell'operazione da sottoporre piif@mvazione dell’assemblea dei soci della scisskelk
beneficiarie preesistenti e costituisce un documenico, nonostante sia formalmente approvato tiagiu

organi amministrativi delle societa partecipardpkrazione.
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Il progetto di scissione deve essere iscritto, @ @egli amministratori, nel Registro delle imprese é

registrata ciascuna delle societa partecipanti egp@lternativamente pubblicato nel sito interneliade

societa purché "con modalita atte a garantiredarszza del sito medesimo, l'autenticita dei doatimela

certezza della data di pubblicazione.

L’iscrizione nel registro delle imprese o la pubbbliione sul sito internet hanno efficacia di pubtdi

dichiarativa (art. 2193 c.c. - in caso di omissidatto resta valido tra le parti ma inopponikaleterzi) con

effetti rilevanti per i creditori sociali, dal momi® che, ai sensi dell'art. 2503, sono legittinaatiare

opposizione solo i creditori "anteriori all'isciorie o alla pubblicazione" del progetto.

Inoltre tra la data di iscrizione/pubblicazione gebgetto di scissione e decisione assembleareisiicne

devono decorrere almeno 30 giorni, salvo rinunpianime dei soci a detto termine.

Dal progetto di scissione dovranno risultare oldibgiamente i medesimi elementi previsti per ilgatbo di

fusione e cioe:

1) tipo, denominazione o ragione sociale e sede delieta partecipanti;

2) atto costitutivo (piu precisamente statuto) dellsova societa risultante dalla fusione o di quella
incorporante, con le eventuali modificazioni denitralalla fusione;

3) rapporto di cambio delle azioni o delle quote ne@nldéventuale conguaglio in denaro;

4) modalitd di assegnazione delle azioni e delle qadel& societa che risulta dalla fusione o di cuell
incorporante;

5) data dalla quale tali azioni o quote partecipariDusdiy;

6) data dalla quale le operazioni delle societa pgaeti alla fusione sono imputate al bilancio della
societa che risulta dalla fusione o di quella ipcoante;

7) trattamento riservato a particolari categorie di ®oai possessori di titoli diversi dalle azioni

8) vantaggi particolari eventualmente proposti a favdr soggetti a cui spetta 'amministrazione delle
societa partecipanti alla fusione;

e inoltre, specificatamente per le scissioni, dgatto deve obbligatoriamente indicare :

9) I™esatta” descrizione degli elementi patrimonidé assegnare a ciascuna delle societa benefigiarie”

10)le modalita di assegnazione delle azioni o0 quolie decieta beneficiarie ai soci della societasxiSe

il criterio di assegnazione non € quello “proponal®” occorre espressamente prevedere che i soc

dissenzienti abbiano il diritto di far acquistageeplroprie partecipazioni per un corrispettivo @aguello
previsto in ipotesi di recesso, indicando colorocuacarico € posto I'obbligo di acquisto (art. 286i6
c.c.).
Nelle operazioni di scissione, a differenza deligidne dove tutto il compendio patrimoniale atteo
passivo della fusa viene trasferito alla incorpteamalla societa risultante dalla fusione, assparécolare
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rilievo I'individuazione della competenza degli mlenti patrimoniali della societa scissa qualordola
assegnazione ad una specifica societa beneficianaia espressamente prevista nel progetto dicoes

Il secondo comma dell'art. 2506 bis c.c. discipliaacompetenza degli elementi dell’attivo dellasseai
prevedendo che “Se la destinazione di un elemeptbattivo non &€ desumibile dal progetto, esso,
nell'ipotesi di assegnazione dell'intero patrimashétia societa scissa, e ripartito tra le societdeficiarie in
proporzione della quota del patrimonio netto asam@a ciascuna di esse, cosi come valutato adéha
determinazione del rapporto di cambio; se l'assagna del patrimonio della societa e solo parzitdés
elemento rimane in capo alla societa trasferente.

Il terzo comma disciplina la competenza degli eletineéel passivo statuendo che “Degli elementi del
passivo, la cui destinazione non e desumibile daggito, rispondono in solido, nel primo caso,deista
beneficiarie, nel secondo la societa scissa e deetsobeneficiarie. La responsabilita solidalengitiita al
valore effettivo del patrimonio netto attribuit@i@ascuna societa beneficiaria.”.

Gli statuti delle societa partecipanti alla sciasionel testo risultante al termine della proceddoaranno
essere allegati al progetto. Nella prassi e userimgsin allegato al progetto anche un prospettfiionto

tra il vigente testo e quello modificato con evidamlelle modifiche proposte dagli amministratori.
Situazione patrimoniale di scissione (ex art. 25Q@r che richiamal’art. 2501 quater c.c.)

Le situazioni patrimoniali predisposte dagli orgamministrativi delle societa partecipanti allass@ne
“con l'osservanza delle norme sul bilancio d’essofi devono essere riferite a una data non aneerio
oltre centoventi giorni dal giorno del deposito gebgetto di scissione nella sede delle societa.chg in

cui la data di chiusura dell'ultimo esercizio naa anteriore di oltre sei mesi a quella del deposdpra
indicato, le situazioni patrimoniali possono ess&rgtituite dal bilancio dell'ultimo esercizio.

L’Organismo italiano di Contabilita con il princgicontabile nazionale OIC 4 in materia di fusione e
scissione, ha precisato che la funzione del doctoneontabile in esame e quella di aggiornare ii el
conti dell'ultimo bilancio di esercizio; di consegnza si tratta di un bilancio infrannuale, di tipdinario. E

un documento diretto in particolare ai soci e &it&, che hanno in questo modo la possibilita di riceve
informazioni aggiornate sullo stato patrimonialdedsocieta coinvolte nell’operazione e dunquealutare

le iniziative da adottare a tutela dei propri iet=i. Nella fattispecie, i soci possono valutaspportunita di
deliberare 0 meno la scissione mentre i creditoripaesentare opposizione alla scissione ai sensi
dell'art.2503 c.c..

Per quanto attiene la composizione di detto doctonéa interpretazioni dottrinali e giurisprudeniziaon

sono univoche; nella norma c’é infatti una certantaddizione. Nonostante si parli di “situazione

 P.G. MarchettiAppunti sulla nuova disciplina della fusione, c82; L. Salvatol.e operazioni di fusione e scissione, @i.6;
Orientamento del Tribunale di Milano in tema di doghe,1987; G.F. Campobasdm riforma delle societa di capitali, cjt
235; G. ArtaleCommento all'art. 2501-quater, it1294; S. Cacchi Pessa@ipmmento all'art.2501-quater, cit562.
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patrimoniale”, pare comunque pacifico che, oltile atato patrimoniale, debba essere predispostoeaihc
conto economicd® (ex art. 2425 c.c.).

Per quanto riguarda invece la nota integrativa 227 e 2427-bis c.c), il principio contabile ramle OIC
30, in materia di redazione dei bilanci intermeglievede che, con specifico riferimento al casoedell
operazioni di fusione e scissione, sia da ritenersl silenzio del legislatore, non obbligatoriarata
integrativa, essendo sufficiente che siano indicatriteri di valutazione se diversi da quelli atbi
nell'ultimo bilancio approvato ed ogni altra infoazione necessaria per ottenere dai sopra indicati
documenti una rappresentazione fedele della sdnazpatrimoniale e finanziaria e del risultato exuito.
Nonostante cio, giurisprudenza e dottrina maggigétritengono che la situazione patrimoniale éx28501
quater debba essere composta dai tre documeustidig caratterizzano il bilancio annuale:

- stato patrimoniale (art. 2424, c.c.);

- conto economico (art. 2425, c.c.);

. nota integrativa (art. 2427 e 2427-bis, &)

La nota integrativa di un bilancio intermedio, &wit, secondo il principio contabile OIC 30, pudtemere
informazioni meno dettagliate rispetto a quellanita in un bilancio d’esercizio.

Relazione dell’organo amministrativo(art. 2506-ter che richiamal’art. 2501 quinquies c.c)

Le relazioni degli organi amministrativi delle seid partecipanti alla scissione devono illustrare e
giustificare, sotto il profilo giuridico ed economo, il progetto di scissione e in particolare ipparto di
cambio delle azioni o delle quote, indicando iegfidi determinazione di detto rapporto e segnalaed
eventuali difficolta di valutazione dei patrimoreli societa che partecipano alla scissione.

In aggiunta a quanto sopra, I'art. 2506-ter c.evpde, per la scissione, che detta relazionerillustiteri di
distribuzione delle azioni o quote e indichi il oad effettivo del patrimonio netto assegnato atieieta
beneficiarie e di quello che eventualmente rimaadzasocieta scissa (in caso di scissione parziale)

Per quanto concerne il termine “valore effettivadl gatrimonio trasferito ed eventualmente di quello
rimasto nella scissa, occorre far riferimento ad walutazione ai valori correnti di mercato e quidsalori
emergenti da una perizia ex art. 2343 c.c..

Tuttavia nella prassi, anche di societa quotatagsttano formule del seguente tenore:

B “ | a situazione patrimoniale e costituita dallo stato patrimoniale e dal conto economico, in quanto essa consente di valutare
compiutamente le societa partecipanti alla fusione e le cause delle variazioni intervenute nel periodo di tempo successivo alla
data di riferimento dell’ultimo bilancio approvato ”, Principi contabili nazionali n. 4 (Fusione e scissione) e n.30 (I Bilanci
intermedi). In giurisprudenza, nel senso di necessita del conto economico si veda Tribunale di Napoli 5 dicembre 1995, in
Societa, 1996, p.578; Tribunale di Napoli 12 febbraio 1994, in Societa, 1994, p.1378; Tribunale di Napoli, 14 ottobre 1993, in
Societa, 1994, p.251; Tribunale di Cassino, 14 ottobre 1993, in Gius, 1994, p.140.

¥« || conto economico mostra, infatti, come si & generato il risultato di periodo evidenziato nella situazione patrimoniale,
mentre la nota integrativa fornisce indicazioni necessarie alla comprensione dei due documenti: la redazione del conto
economico e della nota integrativa & quindi fondamentale affinché la situazione patrimoniale possa assolvere a quella funzione
informativa che la legge gli attribuisce ”. L.A. Bianchi, (a cura di), Trasformazione — Fusione - Scissione, Egea, Milano, 2006,
p.574.
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“Ai sensi dell'art. 2506-ter, comma 2, del codicélej si attesta che:

a) il valore effettivo del patrimonio netto che rerassegnato alla Societa Beneficiaria per effateéda
Scissione non e inferiore al relativo valore conl@alpari a Euro 1.569.211.964,76, corrispondente al
52,90% del costo complessivo della partecipaziogterdita da Snam in Italgas alla data del 31 dicemmbr
2015, di Euro 2.966.473.384,94; e

b) il valore effettivo del patrimonio netto che @ma alla Societa Scissa per effetto della Scissioon e
inferiore al relativo valore contabile (che alla @adel 31 dicembre 2015 é pari a Euro 5.265.921,P6)

15

In effetti anche la giurisprudenza ha ritenuto I#atia informativa, che omette completamente la
quantificazione e l'indicazione del valore effettivlel patrimonio trasferito e di quello eventualteen
rimasto nella scissa, sufficiente alla tutela degkressi portata dalla norma che “non mira aldue soci
ma € strumentale alla responsabilita solidale, djuim la garanzia della maggior consistenza patniaie
delle societa risultanti dalla scissione rispettindebitamento della scissa & sufficiente allopa” . *°
Nell’ambito della procedura legale di scissione ®oprevisto espressamente il rilascio di una refezida
parte del Collegio sindacale al quale, tuttavianpete la vigilanza sulla legittimita della procealuti
scissione attuata a cura degli amministrafdri.

Redazione da parte di uno o piu esperti indipendenti una relazione sulla congruita del rapporto di
cambio delle azioni o quotdart. 2506 ter che richiamal’art. 2501 sexies c.9.

Analogamente alle fusioni anche per le scissiontlemento di grande interessse e costituito dglaep di
cambio che deve essere indicato nel Progettofraitcse giustificato nella Relazione degli ammirasdri e
verificato nella congruita da parte degli esperti.

Uno o piu esperti devono redigere una relazionka sangruita del rapporto di cambio, esprimenddtiao
un parere sull’adeguatezza del metodo o dei metaitati dall’'organo amministrativo. L'art. 2501xses
c.c. definisce inoltre le modalita di scelta dedperto e la sua responsabilita. L'art. 2506 temma 3, c.c.
prevede che la relazione in oggetto non sia rithiggando la scissione avviene mediante la cogiriazdi
una O piu nuove societa e non siano previsti ¢criteattribuzione delle azioni o quote diversi daetio
proporzionale. Non & neppure richiesta nelle ipatiéscissa interamente posseduta dalla beneficiari

posseduta per una quota non inferiore al 90%.

> Relazione del Consiglio di Amministrazione di Snam S.p.A. sul progetto di scissione parziale e proporzionale di Snam S.p.A. a
favore di ITG Holding S.p.A. ai sensi degli artt. 2506-ter e 2501-quinquies del codice civile e dell’art. 70, comma 2, del
Regolamento Emittenti approvata dal CDA di Snam Spa il 28 giugno 2016.

'® pretura di Napoli, 11/06/1993 in merito alla scissione SME.

Y In tal senso i Principi di comportamento del collegio sindacale per le societa non quotate emanati dal Consiglio Nazionale dei
Dottori commercialisti del settembre 2015 prevedono alla Norma 1.4 — Fusioni e scissioni — il seguente Principio “In ipotesi di
fusione o di scissione di societa, il Collegio sindacale, nello svolgimento della funzione, vigila sull’osservanza da parte dell’organo
amministrativo delle norme di legge e di statuto applicabili. Sulla base delle informazioni acquisite dall’organo amministrativo e,
se presente, dall'incaricato della revisione legale dei conti, il collegio sindacale verifica il rispetto dei principi di corretta
amministrazione.”.
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Nella scissione la relazione degli esperti assuilevanza nei casi di beneficiarie preesistenti dio
attribuzione non proporzionale delle partecipazairsoci della scissa.

Deposito dei documentiart. 2506-ter che richiamal’art. 2501-septies c.t

| documenti descritti nei precedenti punti A e Biddanci degli ultimi tre esercizi delle socigtartecipanti
alla scissione (scissa e beneficiarie gia esigteati le relazioni dei soggetti cui compete 'amistirazione
e il controllo contabile, devono restare depositatopia nella sede delle societa parteciparai stissione
durante i trenta giorni che precedono la dataagdkemblea che deve deliberare la scissione.

Il progetto di scissione deve essere inoltre degimsi secondo quanto previsto dall’art. 2506-big ch
richniama l'art. 2501-ter del c.c., per liscriziomel Registro delle imprese del luogo ove hannce ded
societa partecipanti alla scissione; l'iscriziom e avvenire almeno trenta giorni prima dalla distata per
la decisione in ordine alla scissione.

Decisione in ordine alla scissiongart. 2506-ter che richiamdart. 2502 c.c)

Ciascuna societa partecipante alla scissione peoaf@dpprovazione del progetto di scissione, dewitb
pertanto in ordine alla scissione.

L’art. 2502 c.c. definisce le formalita e le maggiaze necessarie per la decisione in ordine altsisoe;
per le societd di capitali si applicano le normevfste per la modificazione dello statuto o deidat
costitutivo.

La delibera di scissione deve essere depositatbigmizione nel Registro delle imprese entro teegiorni
dalla data della decisione.

Attuazione della scissione: stipula e sottoscriziendell’atto di scissiong(art. 2506-ter che richiama gl
artt. 2503 e 2504 c.g.

Dalla data di iscrizione nel Registro delle impreltia delibera di scissione devono decorrere s&ssa
giorni perché la scissione possa avere attuazione.

L’art. 2503, infatti, indica in tale periodo il Isg temporale nel quale i creditori delle societdguépanti alla
scissione possono opporsi a questa.

Trascorsi i sessanta giorni (trenta giorni oveol@eta partecipanti siano tutte srl), tenendo caeigoeriodo
feriale di sospensione dei termini processuali@®431/08), in assenza di opposizione da parte réglitori
esistenti alla data di deposito o pubblicazione Eegetto di scissione, viene stipulato dalle gacie
partecipanti all'operazione l'atto di scissioneecha depositato entro trenta giorni presso I'ufficiel
registro delle imprese ove € posta la sede di leittecieta partecipanti alla scissione.

Effetti della scissione(art. 2506-quater c.c)

L’effetto legale della scissione si verifica allatd dell’'ultima delle iscrizioni dell'atto di scisse relative

alle societa beneficiarie. Tale effetto pud esgmstdatato per le sole scissioni per incorporaziaoa
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societa beneficiarie gia esistenti. E ammessa, qumée fusioni, la retrodatazione della data diimdella

partecipazione agli utili delle nuove azioni o quetla retrodatazione dei soli effetti contabiliseali.

Eseguite le iscrizioni dell’'atto di scissione, Vadidita della scissione non puo piu essere proataed i

soci ed i terzi danneggiati dalla scissione possmio far ricorso all’azione per il risarcimentol danno

(art. 2506-ter che richiama l'art. 2504-quater)c.c.

2.4. Lesemplificazioni in materia di documentazione nella scissione (e nella

fusione)

II D.Igs. 22 giugno 2012 n. 123, in attuazione aebirettiva 2009/109/CE1, introduce una serie di
semplificazioni ai procedimenti di fusione e dissione delle societa, completando in tal mododtesso

di semplificazioni gia avviato dalla riforma detittio societario del 2003 (riforma Vietti).

Le semplificazioni attualmente in vigore per I'ogeione di scissione sono le seguenti:

Documento

semplificazione

Riferimento normativo

Progetto di scissione

Non richieste (esonero l¢galé
informazioni di cui ai punti 3/4/"
art. 2501 ter comma 1 in caso
scissione semplificata ex art. 25

C.C.

2 Art. 2505 c.c. richiamato dall'ar
52506 ter ultimo comma

di

D5

L.

Situazione patrimoniale

Non richieste (esonero legal

Relazione degli amministratori

quando la scissione avvie

Relazione degli esperti

mediante la costituzione di unal
pill nuove societd e non sia
di

diversi

previsti criteri

delle azioni da quell

proporzionale

attribuzione

eArt. 2506 ter comma 3 c.c.
ne

0
no

D

0

Situazione patrimoniale

Rinunzia alla redazione con

Relazione degli amministratori

Relazione degli esperti

consenso unanime dei soci e
possessori di altri  strumen
finanziari

ilArt. 2506 ter comma 4 c.c.
dei
ti

Deposito Progetto di scissiof
nella sede sociale delle socie

partecipanti alla scissione

n®Rinunzia unanime da parte di tu
btia soci delle societa partecipar

alla scissione

ttArt. 2501 ter comma 4 c.c. gius
tiichiamo dell’art. 2506 bis comm

1c.c.

to

a
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Deposito nella sede sociale dellRinunzia unanime da parte di tutthrt. 2501 septies ultimo comma
societa partecipanti alla scissionei soci delle societa partecipantgiusto richiamo dell’art. 2506 ter
- ultimi tre bilanci delle| alla scissione ultimo comma

societa partecipanti

- situazione patrimoniale d
scissione
nei 30 gg precedenti la delibera|di

scissione

Delibera di scissione Puo essere adottata dadlimgArt. 2505 comma 2 c.c. giusto
amministrativo in luoga richiamo dell’art. 2506 ter ultim
dellassemblea ove sia previstaomma
dallo statuto, venda comunque

verbalizzata da un notaio e in caso

di scissione semplificataex art.
2505 (interamente posseduta) e
2505 bis c.c. (posseduta al 90%

2.5. Aspetti contabili

Dal combinato disposto degli articoli 2506 quapgrmo comma, ultimo periodo, e 2504 bis, quarto g@n
c.c. si desume che, nel primo bilancio succesdiacsaissione, le attivita e le passivita sonoiigeai valori
risultanti dalle scritture contabili alla data diieacia della scissione. Per i soggetti che red@d bilancio
in base alle disposizioni del Codice civile, quingliprevista I'adozione del criterio della conseigae dei
dati contabili (c.d. “pooling of interest methodgttraverso il quale la societa beneficiaria doyiegvare nel
proprio bilancio le attivita e le passivita attritagli in sede di scissione ai medesimi valori Itesoti dalla
contabilita della scissa.

Anche per le scissioni, quindi, vale il principielld prevalenza concettuale del valore contabhe (dflette

il primato del criterio del costo storico) sul faalue (la cui applicazione e tipica degli las)fiSi tratta di
un profilo tipico degli standard domestici che pligdno il criterio di redazione del bilancio della
“prudenza” in luogo di quello della “competenza”.

A segquito dell'operazione di scissione (analogamentquanto accade per la fusione) il trasferimeinto

attivita e passivita da un complesso aziendale altom fa emergere generalmente delle differenzdadnli
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chiamatedifferenze di _scissiongiscritte nei bilanci delle societa beneficiattbe possono essere positive

(avanzo da scissiope negative (disavanzo da scissipne

Le differenze che scaturiscono dall'annullamentazioni o quote, se la societa beneficiaria, giateste
prima della scissione, deteneva una partecipazimi@ societa scissa, vengono definite differenae d
annullamentddifferenza tra (i) costo della partecipazioneedeta dalla beneficiaria nella scissa oggetto di
annullamento e (ii) valore netto contabile dell@tgudi patrimonio netto assegnato alla benefigaria

Le differenze derivanti dal numero di azioni o qudelle societa beneficiarie assegnate ai soa deltieta

scissa a fronte del trasferimento patrimonialeattiisi definiscono differenze da concamfudferenza tra

(i) 'aumento di patrimonio netto contabile delibgr dalla beneficiaria e il valore contabile dejlzota di
patrimonio acquisito dalla beneficiaria medesima).
Nella realta si possono presentare operazioniiisicunanifestano:

- esclusivamente differenze da con cambio (come acaddesempio per le scissioni totali a favore di
societa neo-costituite ovvero di beneficiarie pistesati che non sono legate alla scissa da un
rapporto partecipativo);

- esclusivamente differenze da annullamento (nelissiwmni totali a favore di beneficiarie che
detengono una partecipazione totalitaria nellasagjs

- sia differenza da con cambio sia da annullamentdoe@empio nelle scissioni totali a favore di
beneficiarie che possiedono una partecipaziondatahtaria nella scissa).

differenza da concambio

La sostituzione delle partecipazioni nella socistéssa con le partecipazioni delle societa bereiei
avviene sulla base del rapporto di concambio detetim confrontando i valori economici delle azioeile
societa partecipanti all'operazione ed esprimeitharo di azioni della societa beneficiariache devessere
assegnate ai soci della scissa per ogni azioneeiigosseduta nella societa scissa.

Nelle scissioni con concambi@l’anzo(disavanzg e dato dalla differenza negativa (positiva) arnento

di capitale della beneficiari, necessario per I'esione delle partecipazioni da attribuire ai sadladscissa
guale compensazione dell’apporto patrimoniale nteve il patrimonio netto contabile trasferito

(avanzo=+CSb<PNs_trasferito * disavanzo=+@3\s trasferito).
differenza da annullamento

Nella scissione le differenze da annullamento @eavdall’annullamento delle partecipazioni possedut
nella scissa dalla beneficiaria a fronte del tnasfento patrimoniale (attivo e passivo) ricevutn. dltri

termini, come per la fusione, la beneficiaria gagce in tutto o in parte il valore di iscriziomella
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partecipazione detenuta nella scissa con i vatortabili attivi e passivi del patrimonio assegnatediante
la scissione.

Dall’operazione emerge wtisavanzo(avanzg da annullamento se il valore contabile dellag@pazione
nella scissa annullata dalla beneficiaria risuliigesiore (inferiore) al valore del patrimonio neti@evuto.

Il disavanzo e l'avanzo, sia da annullamento cheoti@ambio sono poste fiscalmente neutrali: quinoin
costituiscono reddito imponibile delle societa Henarie.

(avanzo=PNs _trasferito > VC della partecipazionedisavanzo PNs_trasferito < VC della partecipag)o
La rappresentazione contabile delle transactions wer common control secondo gli las/Ifrs:

Gli standard contabili internazionali non forniscandicazioni circa le transactions under commontic

di talché questa categoria finisce per essereitiefinncipalmente in via negativa ossia in antitespetto a
quanto previsto dall'lfrs 3 in tema di business bamations. Ne consegue che, in base agli las/irs,
operazioni che consumano i propri effetti all'imerdel medesimo gruppo non possono essere conrabdi
in base al cosiddetto metodo dell’acquisto (purehathod) e, pertanto, non legittimano I'iscriziahe
maggiori valori con riguardo ai beni dell'incorptaaovvero l'iscrizione di un goodwill, ma devoncses
gestite in forza del criterio della cosiddetta caunta contabile (pooling of interest). Una takgola e
abbastanza intuitiva e risponde al principio dphievalenza della sostanza sulla forma (substaneeform)
immanente all’'intero assetto contabile internazZien&e I'operazione straordinaria realizzata noruha
finalitd aggregativa ma un mero obiettivo di riangaazione, infatti, sembra logico che non vi siatino
per modificare la valorizzazione contabile dei jpadni interessati per effetto della sola effettoaz
dell'operazione cido in quanto gli standard confalmiternazionali “guardano” soprattutto al bilancio
consolidato che non risente di eventuali operazonietarie tra le societa del gruppo.

In effetti, secondo quanto prevede I'Exposure Dradt operano solo due di fattispecie di esclusione
dall'applicazione dell'lFRS 3: le joint venturedesbusiness combinations between entities undenmm
control.

Le operazioni di business combination under comeuttrol (BCUCC) sono pertanto escluse dall’ambito
di applicazione dell'lFRS 3. In assenza di riferimiea principi o interpretazioni IFRS specifici pkr
BCUCC, lo IAS 8 prevede I'applicabilita delle segtidonti in ordine gerarchicamente decrescente:

1) Procedimento per analogia a disposizioni dé@iS che trattano casi simili e correlati

2) Riferimento al Quadro Sistematico (framework)

3) Ricorso a sistemi contabili con framework agala quello adottato in ambito IAS\IFRS o, in marzzg

altra letteratura contabile
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L’'OPI n. 1 (e OPI 2) di Assirevi individua il tratinento contabile piu appropriato per le operazadini
BCUCC tenendo conto delle indicazioni dello IASefativamente alla gerarchia delle fonti da rispetia
mancanza di uno specifico principio di riferimento.

Tenendo conto delle indicazioni dello IAS 8, I'elemio chiave nella ricerca del criterio di contadziézione
e la presenza o meno di “sostanza economica” ap#eazioni “under common control”.

La sostanza economica deve consistere in una geéoeeadi valore aggiunto per il complesso delletipar
interessate (quale ad esempio maggiori ricaviarisp di costi, realizzazioni di sinergie) che sncretizzi
in significative variazioni nei flussi di cassa eet post operazione delle attivita trasferite.

Nel caso di operazioni senza sostanza economiocas(adera riorganizzazione aziendale infragruppo):

» Applicazione del principio della continuita dealari, rilevando le attivita nette dell’entita adsjta
nell'entita acquirente: predecessor basis rispatiealori del bilancio consoldiato oppure rispediovalori
contabili del bilancio della trasferente

« Iscrizione dell’'eventuale plusvalenza realizzdhvenditore/conferente a patrimonio netto.

Nel caso di operazioni con sostanza economica:

* Applicazione del metodo dell'acquisizione riledanal fair value le attivita e le passivita tragteral
momento dell’operazione (acquisition method), ndluso I'avviamento.

* Iscrizione dell’'eventuale plusvalenza realizzidhvenditore/conferente a conto economico.

2.6. Aspetti fiscali

L’analisi preliminare degli impatti fiscali dell'@vazione di scissione assume una importanza rilevemto da
indurre I'imprenditore, in caso di esito negatieorinunciare all’'operazione e a cercare strumdtdrraativi. Cio in

guanto ancorché ricorra il principio generale delktatralita fiscale dell’operazione in esame, giséatore tributario
ha introdotto una serie di norme antielusive sigalitata generale (abuso del diritto) sia speafish particolari
aspetti fiscali (riportabilita delle perdite fiscakegresse, deducibilitd degli interessi passon dedotti in precedenti

esercizi, ecc).

Neutralita fiscale

Ai fini delle imposte dirette, la disciplina della scissione, recata dai priraidommi dell'art. 173 TUIR, & improntata
alla neutralita fiscale dell'operazione, sia coferimento alle societa partecipanti (scissa e heiagf/e), sia con
riferimento ai soci della societa scissa.

Per quanto concerne la neutralita della scisspare soggetti partecipanti il comma 1 stabilisce che “la scissione
totale o parziale di una societa in altre preesiste di nuova costituzione non da luogo a realiazgistribuzione di
plusvalenze o minusvalenze dei beni della socieigsa, comprese quelle relative alle rimanenzeledhlare di
avviamento.” Con la conseguenza che gli elemetii & passivi trasferiti per effetto della scigsgomantengono gli

stessi valori fiscali che avevano presso la sosetsa.
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Il successivo comma 2 precisa che, ai fini dellteighainazione del reddito delle societa partecipdiavanzo o il
disavanzo di scissione (sia da concambio sia dallanmento di azioni o quote) sono da considerdssiafmente
irrilevanti. Pertanto i maggiori valori iscritti peeffetto dell'eventuale imputazione del disavanieribile
all'annullamento o al concambio di una partecipaziaon riferimento ad elementi patrimoniali dedteieta scissa,
non sono imponibili nei confronti della beneficariSi verra quindi a creare un doppio binario §tio e fiscale in
guanto i beni dovranno essere valutati fiscalmanbase all'ultimo valore riconosciuto in capo alt#ssa.
Tuttavia, mediante il pagamento di un’imposta $aistia, € possibile applicare un regime opzionapatto a quello
naturale della neutralita fiscale e “riallineareinaggiori valori iscritti in bilancio derivanti dal riferite operazioni
straordinarie, secondo le seguenti modalita chierditono fra loro a seconda delle diverse tip@adji beni che si
intende affrancare e degli effetti che possonovdegi dall’affrancamento:

- “affrancamento c.d. ordinario” di cui agli articdlv6, comma 2-ter, 172, comma 10-bis e 173, contrais],

del D.P.R. n. 917/1986;

- “affrancamento c.d. speciale” di cui all’articol,1del D.L. n. 185/2008.
Il riferito articolo 15, al comma 10, prevede laspibilita di assoggettare, in tutto o in parte aiggiori valori attribuiti
in bilancio all'avviamento, ai marchi d'impresa liealtre attivita immateriali allimposta sostitv con aliquota del
16%. Tale previsione viene estesa dai succesginiid.0-bis e 10-ter del medesimo articolo ancheajygiori valori
delle partecipazioni di controllo riferibili ad a@amento, marchi d’impresa e altre attivitd immatkriacquisite
nell’ambito di operazioni di conferimento, fusioaescissione nonché di cessione d’azienda ovveparécipazioni
(piu in generale, rilevano, sotto il profilo oggedt, tutte le fattispecie che possono condurresalizione in bilancio
di una partecipazione di controllo).
Appare evidente che l'articolo 15, commi 10-bisOetdr del D.L. n. 185/2008, estendendo le ipotesifftancamento
anche ai maggiori valori delle partecipazioni dniollo, abbia inteso eliminare una penalizzazipee quei soggetti
che effettuano operazioni di acquisizione di azéend via indiretta, attraverso I'acquisto di paip@zioni, € non
iscrivono i maggiori valori dei beni in modo automo nei bilanci individuali (acquisto di partecipazi vs
aggregazioni aziendali).
Attraverso il versamento dell'imposta sostitutivel d6%, si ottiene il beneficio fiscale di poterddere ai fini delle
imposte sui redditi e dell'lrap i maggiori valoffrancati. Gli effetti del riallineamento decorrodal secondo periodo
di imposta successivo a quello del pagamento dgibista sostitutiva. Gli stessi si intendono revidoataso di atti di
realizzo riguardanti le partecipazioni di controlianarchi d'impresa e le altre attivita immater@l’'azienda cui si
riferisce I'avviamento affrancato, prima del quaeriodo di'imposta successivo a quello del pagamdall'imposta
sostitutiva.
L'operazione di scissione e caratterizzata dallatnaéita fiscale, oltre che in capo alle societatgxpanti alla
medesima, anchi@ capo ai soci della societa scissl particolare, la sostituzione delle partecipazinella societa
scissa con le partecipazioni nella societa berafechon genera materia imponibile, né costi fiseaite deducibili, in
capo ai soci. Tale principio risulta dalla lettai@l’articolo 173, terzo comma, del Tuir, il qual&#erma: “Il cambio
delle partecipazioni originarie non costituisce ne@lizzo né distribuzione di plusvalenze o di mialenze né

conseguimento di ricavi per i soci della socieiass; fatta salva I'applicazione, in caso di corgyjoadell'articolo 47,
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comma 7, e, ricorrendone le condizioni, degli aiti68 e 87”. Di conseguenza, per ciascun socigptama dei valori
fiscali delle partecipazioni ricevute dovra coirarid, necessariamente, con il valore fiscalmentanasciuto delle
partecipazioni rispettivamente detenute dai medestigi nella societa scissa prima dell’operazioingcissione.
L'Agenzia delle entrate, con la risoluzione n. 525, ha evidenziato come il dato nhormativo, dig#stesso, non
fornisca alcuna indicazione in merito al criteria dtilizzare per la ripartizione del costo fiscaldginario tra le
partecipazioni assegnate nella societa beneficialdapartecipazione che, eventualmente, residila surieta scissa.
Cio nonostante, nella relazione illustrativa ati@slo 1 del D.Lgs. 543/1992, il legislatore tribtib ha affermato che
“il valore fiscalmente riconosciuto della partecifmme originaria si trasferisce sull'insieme di bgieicevute in
cambio e della eventuale quota non sostituita gltéecipazione originaria, ripartendosi tra tutteproporzione dei
valori alle stesse attribuibili ai fini della det@nazione del rapporto di cambio”.

In pratica, il valore fiscale della partecipaziamgginariamente detenuta da ciascun socio nelleegoscissa dovra
essere attribuito alla partecipazione ricevutaansticieta beneficiaria e, per differenza, allageiptizione che residua
nella societa scissa medesima, a prescindere giaitentuale di partecipazione al capitale socitéaita a ciascun
socio, rispettivamente, nella societa scissa earsicieta beneficiaria per effetto della scissiomesima. Tale
criterio, ha precisato I'Agenzia delle entrate, @legsere applicato anche alle ipotesi di scisgom@orzionale.

La neutralita riguarda anche I'imposizione indiett

In particolare per quanto concerne lI'IlVA, l'artiocol2, comma 3, lett. f) del DPR 633/72 prevede cbha =i
considerino cessioni i passaggi di beni “in diperadedi fusioni, scissioni, trasformazioni di soaiet di analoghe
operazioni poste in essere da altri enti”.

Quanto all'imposta di registro, in ragione dell’gdamento al diritto tributario comunitario, la site e
assoggettata alla sola imposta di registro fissarex4 della Tariffa, parte |, allegata al D.P2. aprile
1986, n. 131, cosi come sara fissa I'imposta i@otace catastale nel caso di trasferimento di imlinax
art. 1 del D.Lgs. 31 ottobre 1990, n. 347.

L'accertamento, la disciplina antielusiva e il prircipio antiabuso

La scissione &€ sempre stata oggetto di attenzianpadte dell’Amministrazione finanziaria la quaecanto a un
impiego “fisiologico” dell'istituto diretto a reatzare una piu razionale prosecuzione dell'attigitinpresa, ne ha
identificato un utilizzo “patologico”, se impiegatpuale strumento di ripartizione o di circolazidivediretta” degli
assets al fine di conseguire un vantaggio nellatasne del trasferimento.

La previgente normativa antielusiva, in vigore sh@0 settembre 2015 (art. 37-bis del DPR 600/}, %¥licabile
esclusivamente al comparto delle imposte dirgiteyedeva I'inopponibilita allamministrazione fimgaria degli atti,
dei fatti e dei negozi, anche collegati tra lomyipdi valide ragioni economiche, diretti ad aggie obblighi o divieti
previsti dall’ordinamento tributario e ad ottendckizioni di imposte o rimborsi, altrimenti indelbit

L’attivita di accertamento si & fondata, in parkice per le imposte indirette, oltre che sulla taitaisciplina
antielusiva anche sul concetto di abuso del didkte non trovava una sua definizione a livellodkgivo ma soltanto

una “creazione” giurisprudenziale, sviluppata fandatalmente a partire dalle sentenze “gemelle’adékssazione
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del 2008 che lo hanno considerato un principio immanergkenostro ordinamento a salvaguardia di quello di
capacita contributiva sancito dall’articolo 53 detbstituzione.

L'art. 37-bis, comma 3, del D.P.R. 600/73 stabilighe la disposizione antielusiva (e quindi il cansnte
disconoscimento dei vantaggi tributari elusivamemtenseguiti) si applicava qualora si fossero veaif,
contemporaneamente, le seguenti condizioni:

« il contribuente ponga in essere atti, fatti eamganche collegati tra loro, che comportino limio di una o piu
operazioni fra quelle indicate al comma 3 dell'8it-bis (fusioni, scissioni, trasformazioni, ligaioni, conferimenti,
negozi aventi ad oggetto il trasferimento o il goeinto di aziende, ecc.);

« che tali atti, fatti e negozi siano complessivataediretti ad aggirare obblighi o divieti previstall'ordinamento
tributario, e ad ottenere riduzioni di impostemlvorsi altrimenti indebiti;

 che tali atti, fatti e negozi siano privi di idd ragioni economiche.

In applicazione di tali norme presuntive di elugi@nquindi di inefficacia fiscale degli atti giudposti in essere dal
contribuente, sostanzialmente confermate sia #digk Suprema Corte di Cassaziolesia di giustizia europe® ,
sulla base dei pareri del soppresso Comitato ctwvisudntielusivo e risoluzioni dellAgenzia dellenEate si sono
delineate le seguenti operazioni di scissione uieea forte dubbio di elusione:

I. utilizzo della scissione come strumento mediantgidlle scorporare un determinato aggregato patraiegrper
poi procedere alla sua cessione sotto forma dep@dzione societaria.

II. utilizzo della scissione come strumento mediantgudle disaggregare il patrimonio della scissaczgitere
all'assegnazione di fatto ai soci di singoli paitiesso, senza transitare per un’operazione didiégione della
societa scissa o di una permuta delle partecipazensoci.

In effetti nel primo caso era corretto distingueescissione prodomica alla cessione sotto fornpadecipazioni di
un complesso o di un ramo aziendale (operazioneshaiva) dalla scissione prodomica alla cessiati® $orma di
partecipazioni di singoli beni o di aggregati pawhiali non aventi i requisiti di azienda (operamgotenzialmente
elusiva).

Per quanto concerne il secondo caso era condieidébiistinzione tra scissione non proporzionae k& quale i soci
della scissa si dividono indirettamente complegg@ralali per continuarne separatamente I'eser¢@erazione non
elusiva ove supportata da valide ragioni economicheresenza di dissidi insanabili tra i soci neatlanduzione
dell'impresa) e scissione non proporzionale cogquiale i soci si dividono indirettamente meri aggitepatrimoniali o
al limite singoli beni e relative passivita (opecee potenzialmente elusiva anche se supportata dahstatazione
del dissidio insanabile tra i soci nella gestiop#adsocieta).

Fondamentalmente il problema dell’elusivita deltéssione si € posto in ipotesi di societa meramenteobiliari o
miste con proprieta immobiliari trasferite a beoigdiie specifiche?*

Tale approccio va riletto alla luce del nuovo catadi abuso del diritto introdotto dall’art. 10sbilella Legge del 27

luglio 2000 n. 212 (Statuto del contribuente) raato “Disciplina dell’abuso del diritto o elusiofiscale”, che ha

'8 Corte di Cassazione sentenze nn. 30055/08 e 30057/08

" Cass. Civile, Sez. V, n. 8772/2008

2 Corte Europea di Giustizia sentenza del 21 febbraio 2006 causa C/255-02 “Halifax”, Corte di Giustizia sentenza C-425/2006 del
21 febbraio 2008

?! Risoluzione Ministeriale del 9.1.2006 n.5/E
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abrogato I'art. 37 bis del Dpr 600/1973 e collocaltaentro del concetto di “elusivita” la necessitée un'operazione
sia “indebita”, ossia contrastante con la ratiddegon essendo piu sufficiente la mera constatezatell'assenza di
valide ragioni extrafiscali alla base dell'operazo

Con la disciplina introdotta dall'art. 10-bis I'adm del diritto € equiparato all'elusione fiscalelae fattispecie
elusiva/abusiva sara desumibile per esclusionertare definibile in termini di residualit® risultando residuale
rispetto al legittimo risparmio d'imposta e all'eiane.

Nello scenario dettato dal nuovo art. 10-bis ldfieer della sussistenza delle valide ragioni exsicHli giustificative si
pone al termine di un iter che la norma ha delingatr stabilire se una determinata fattispecie gossieno essere
ritenuta potenzialmente abusiva.

Le verifiche preliminari riguardano i seguenti asipe

- verificare se si realizzi in astratto un vantagdederminato dal fatto che ci sono almeno due divegimi
fiscali rinvenibili nell’'ordinamento rispetto agdiffetti della fattispecie oggetto di approfondineerolo se la
stessa vicenda possa essere ritenuta tassabiledsedoe diverse opzioifad esempio come nel caso della
scissione asimmetrica o in quella prodomica all@siene delle partecipazioni nella beneficiarisi) potra
astrattamente ipotizzare che quella piu vantaggiosaa configurare un’ipotesi di abuso;

- verificare se ricorra un’ipotesi di evasione, oweli violazione di specifiche norme tributarie; aae la
risposta fosse negativa potra porsi sempre astrakige una problematica di elusione;

- verificare la valutazione dei vantaggi fiscali, seno cioe la conseguenza della “liberta di sceith
contribuente tra regimi opzionali diversi offertlth legge” oppure “tra operazioni comportanti unedso
carico fiscale” come testualmente prevede il coMmall’art. 10-bis legge 212/2000. Non si potralijicare
I'operazione come abusiva solo perché abbia comsatitrealizzare un vantaggio fiscale se 'opzigres la
soluzione fiscalmente meno onerosa sia prevista ajge Nella scissione asimmetrica il vantaggio fiscale,
derivante dal rinvio della tassazione al momentd @&lizzo (neutralita) e dall’essere operazioneriu
campo iva, come visto, & previsto espressamerniteldgbe.

- verificare il “rispetto formale delle norme fiscalthe fara rilevare come fattispecie astrattamexitasiva
quella che pur rispettando tali norme, si ponganodo non coerente con il fondamento giuridico deb |
insieme.La funzione tipica della scissione quale strumetitaiorganizzazione aziendale, in relazione a
specifici casi concreti, potrebbe risultare alteaat

- da ultimo verificare se la fattispecie risulti @ivi sostanza economica e realizzi essenzialmentagyi
indebiti.

Il risultato finale potrebbe far valutare I'operazé in esame come potenzialmente elusiva. Peeritenpponibile al
Fisco occorrera allora verificare se sussistanm@ahgioni extrafiscali non marginali (comma 3. d@-bis) che ne
definiscano la peculiarita cosi da annullare tatblematica. La presenza di valide ragioni extcafisnon marginali
escluderebbe in definitiva la possibile contestazidell’abuso del diritto, in tal caso I'operaziomen risulterebbe

elusiva anche se facesse conseguire un risparssi@ldi La considerazione vale non solo per laiscissasimmetrica

22 Studio Consiglio Nazionale Notariato n. 151-2015/T Est. Valeria MASTROIACOVO
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ma anche per quelle tutte le altre operazioni efiaarie che, mediante una delle opzioni di tasssziofferte in via
alternativa dal legislatore, possano consentiraggiungimento di tale vantaggio che risultera aypite al Fisco in
virtt del conseguimento di un obiettivo extrafigcal

Il legislatore ha dettato a tal fine solo le lirgagida (comma 3 art. 10-bis), mediante la previsione le ragioni in
argomento non debbano essere marginali, siano diiverorganizzativo o gestionale, e rispondano alifan di
miglioramento strutturale o funzionale dellimprelsaciando all'interprete il compito di calare tabncetti nelle
singole fattispecie concrete e al contribuentedterdi provarne I'esistenza (art. 10-bis comma2Scapoverso).

In relazione a quanto sopra le ragioni extrafisdalfono innanzitutto essere diverse da quellelfiseger costituire
un elemento di neutralizzazione dall’applicazioradlad norma anti-abusiva, avere alcuni connotaticiigé In
particolare:

A) essere di norma “oggettive” e se di carattersqeale almeno supportate da prove documentatliefiarazioni di
terzi;

B) essere effettive, nel senso di essere vere madia simulazione delle valide ragioni esporreldoenunque al
rischio di contestazione dell’abuso del diritto;

C) essere “non marginali”, senza il raggiungimedgte quali, cioe, I'intera operazione non sarefata eseguita;
D) “rispondere a finalitd di miglioramento strutile o funzionale dell'impresa”.

Va ricordato come il medesimo concetto sia sta# gpstenuto anche dalla piu recente giurisprudetetia
Cassazioné’, che ha sottolineato la legittima esigenza didifos societario e produttivo come fondamento detia
elusivita.

Partendo da queste considerazioni si potrebbenacéare alcune valide ragioni extrafiscali che polero giustificare
sul piano oggettivo particolari operazioni di smsg, in passato piu esposte al rischio elusior@ciné di
trasformazione e fusione caratterizzate da prsifitilari.

Nello specificc®®:

A. - Ottimizzazione della gestione. — Gestione s#jgadei rami di azienda. La prima “valida ragiopetrebbe
essere rinvenuta nella migliore riorganizzazioneradale, finalizzata alla gestione separata dei dingui Si
compone I'azienda mediante la loro distinta assagna ai singoli soceenza un conguaglio in danaro.

B.- Dissidi tra i soci. La seconda ricorrerebbdanepportunita/ necessita di rimediare gli insahatgsidi tra i
SOCi.

C.- Responsabilita. L'operazione risulterebbe giesbile anche in relazione alla diversa assurzidinprofili di
responsabilita tra i soci.

D.- Nuove acquisizioni. Evitare la confusione patniale in vista di nuove acquisizioni relativesal uno dei
rami esercitati.

E.- Nuove esposizioni debitorie. Evitare la coneoma dei creditori propri di un ramo di aziendaetto a quelli
che intratterranno rapporti commerciali con la sesocieta in relazione ad una diversa attivitadotia

mediante I'esercizio di un altro distinto ramo dé&axa.

? Cassazione n 439 del 2015
o Consiglio Nazionale del Notariato Studio n. 56-2016/T

33



F.- Controllo societario. Necessita di assicurdreontrollo di una societa al fine della ottimizkaze della
gestione.

G.- Ricambio generazionale. Necessita di assicutaieambio generazionale. In particolare nellassione
parziale proporzionale seguita dalla cessione @pehziale) di quote della scissa e/o della belagifcoppure
dalla donazione delle quote a propri familiari.

H.- Subentro nella titolaritd delle partecipazioNecessita di assicurare il subentro nella titdadelle
partecipazioni e nella successiva gestione dell@ieso |l caso riguarderebbe le operazioni
scissione/trasformazione seguite da cessione deligive quote che ne rappresenterebbe la valideooma
extrafiscale non marginale giustificatrice.

.- Attivita sociale. Ragioni connesse al migli@@nseguimento dell’oggetto sociale.

E bene chiarire che il nuovo art. 10-bis non prevete le valide ragioni debbano essere esplicifaiaendosi
nel’lambito dell’onere della prova e quindi in ufese successiva collocabile in sede giudiziale| piwain sede
amministrativa in caso di contestazione dell’abdesiodiritto.

Appare tuttavia preferibile valutare la questiongalta in volta e se del caso risolverla positieante documentando
le valide ragioni non solo direttamente nel corpgldatti ma gia nelle fasi iniziali delle singad@erazioni al vaglio.
Con riferimento alla fusione e alla scissione,déde ragioni extrafiscali potrebbero essere irdiraite nella relazione
dellorgano amministrativo ex artt 2501-quinquies & 2506 ter c.c., prevista anche per illustrargiustificare
I'operazione sotto il profilo giuridico ed economioppure nei progetti di fusione e/o di scissidaeendo emergere
chiaramente e piu oggettivamente possibile le tealiagioni” nonché gli elementi non marginali gifisativi delle
stesse.

Ad esempio, esplicitando non solo I'esistenza d®jadi rami d’azienda ma anche e soprattutto la lantonomia
funzionale sul piano contabile/economico e finarnajaallegando documenti o situazioni patrimoniddittagliate,
oppure documentando il dissidio tra i soci, oppamreora rappresentando I'esatta situazione famitibeegiustifichi il
ricambio generazionale e, in caso di fattispeciesistenti in piu atti collegati, facendo emergdreadllegamento
negoziale ad esse connesso.

Le operazioni che siano state definitivamente diete elusive, non comportando tale accertamenttest@azioni di
natura civilistica, risulteranno su tale piano dalie efficaci. Viceversa non saranno opponibit &lF. su quello
fiscale, implicando esclusivamente il disconoscitoetei relativi vantaggi e la conseguente richiektthe maggiori
imposte dovute.

La vicenda si complica se si voglia stabilire imiai generali quali siano gli effetti dell’'accemanto sotto il profilo
temporale, non solo con riferimento a fattispecenotate sul piano fiscale da un assetto duratelreempo ma anche
per quelle a efficacia istantanea.

Per effetto della vigente normativa le operaziohisdissione, e piu in generale le operazioni sthiaarie, in
precedenza considerate piu a rischio elusioneapodtr in futuro risultare meno numerose di quelfetifamente
abusive.

Alla luce della nuova normativa, infatti, se susi® valide ragioni extrafiscali non marginali,&@ossibile, piu che

in passato, “trasferire” in neutralita fiscale awle o rami d’azienda optando per ulteriori e digessluzioni oltre a
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quella, indicata dall’art. 176 — comma — del TUIRIel conferimento che le abbia ad oggetto, seglatla successiva
cessione delle quote della conferitaria, con gksiteffetti della non elusivita e della pienacftia fiscale.

Il nuovo art. 10 bis, come accennato, intervienehansugli aspetti procedimentali collegati all'dpatione della
nuova disciplina antiabuso in modo da stabilire olegche garantiscano un efficace contraddittorion co
I’Amministrazione finanziaria, salvaguardando itit#o di difesa in ogni fase del procedimento dcextamento
tributario. L'impostazione seguita dal decreto atitto e stata, in particolare, quella di fare rifegnto al modello di
regole gia stabilite per l'applicazione della dpdicia dell’'art. 37 bis del d.p.r. n. 600 del 19%®%n particolare
riferimento alla facolta per il contribuente di porre apposita istanza di interpello preventivo pemoscere se, a
parere dellAmministrazione finanziaria, I'operazé che il contribuente intende realizzare integrimeno una

fattispecie abusiva.

La disciplina antielusiva specifica per il riporto delle perdite fiscali nella scissione (artt. 172gtimo comma, e
173, decimo comma, del TUIR)

Nell’ambito delle operazioni di fusione e scissi®uEietaria si dovra prestare particolare atterzialta disciplina
relativa al riporto delle perdite fiscali pregresk®rdinamento prevede infatti specifiche dispasiz finalizzate a
contrastare la realizzazione di operazioni elusissistenti nella circolazione delle perdite fis@hlsocieta senza
capacita produttiva (c.d. “bare fiscali”) e nellliizo in compensazione di tali perdite fiscali daedditi di altre entita
che partecipano all’'operazione straordinaria. Agladolimitazione riguardano il riporto degli intesepassivi.

Per rinvio alla disciplina della fusione di cui'ait. 172, settimo comma, del TUIR, ad opera dell’'a73, comma 10,
I'utilizzo delle perdite fiscali da parte delle $&té& beneficiarie di un’operazione di scission@gdizionato al rispetto
dei criteri di natura economico- patrimoniale fuorali a un test di vitalita.

In particolare la norma di rinvio precisa che la@ista scissa deve essere equiparata alla socidaofincorporata,
mentre la beneficiaria alla societa incorporantisatante dalla fusione.

L'utilizzo delle perdite, infatti, € limitato allgparte del loro ammontare che non eccede 'ammendat rispettivo
patrimonio netto quale risulta dall'ultimo bilancig se inferiore, dalla situazione patrimonialedii all'articolo 2501
quater del codice civile, senza tenere conto defecmenti e dei versamenti fatti negli ultimi 24egh anteriori alla
data cui si riferisce la situazione stessa” e coodato alle circostanze che dal conto economidia decieta le cui
perdite sono riportabili, relativo all'esercizioegedente a quello in cui la scissione € stata belglia risulti un
ammontare di ricavi e proventi dell’attivitd caeaistica e un ammontare delle spese per prestadiofavoro
subordinato e relativi contributi, di cui al’'a@425 del codice civile, superiore al 40% di quelisultante dalla media
degli ultimi due esercizi anteriori”.

In altri termini per la deducibilita delle perditiecali delle societa partecipanti all’operaziogeprevisto il rispetto di
una prima “griglia” di carattere patrimoniale (c‘timite patrimoniale”): esse possono essere pertatdiminuzione
del reddito dell'incorporante (o della societa @nte) per la parte che non eccede I'ammontarerisigéttivo
patrimonio netto quale risulta dall'ultimo bilana se inferiore, dalla situazione patrimonialecdi all'art. 2501-
quater del Codice Civile, senza tener conto defesonenti e versamenti fatti negli ultimi ventigtrat mesi anteriori

alla data cui si riferisce la situazione stessailMporto delle perdite & condizionato anche aafrifica scaturente da
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un ulteriore calcolo (c.d. “test di operativita™watality test” o “requisiti economici”); infatti,dal conto economico
della societa le cui perdite sono riportabili, tieda all'esercizio precedente a quello in cui I'jg@one é stata
deliberata, deve risultare un ammontare di ricapiaventi dell'attivita caratteristica, e un amnaoetdelle spese per
prestazioni di lavoro subordinato e relativi cdmtiti, di cui all'articolo 2425 del codice civileyeriore al 40 per
cento di quello risultante dalla media degli ultitie esercizi anteriori.

Si deve sottolineare non solo la finalita antielasilella disposizione, priva di alcun rilievo sietgico e derivante
dall'intenzione di combattere il passato fenomemdladfusione delle c.d. bare fiscali, ma anche ificdlta di
applicazione per operazioni che interessino sogje@ani (new co) o con poco costo del lavoro sdivato (new
economy, beni immateriali, etc.), solo in alcuniicaspressamente escluse dall'ambito della disposiz pari
perplessita si deve manifestare rispetto al caswiitia riduzione sia causata da un conferimentadio di azienda
dal momento che in tal caso il ricavo da attiveidatteristica sarebbe trasformato in un potentiaielendo.
Nonostante la norma non contenga alcun riferimahtmmma quattro (da cui discendeva I'assegnaziefie perdite
in proporzione alla distribuzione del patrimonidtoecontabile tra i diversi soggetti coinvolti), rpguanto riguarda il
criterio di ripartizione delle perdite fiscali mastie dalla societa scissa nei periodi antecedantiata di efficacia
giuridica della scissione, si ritiene che contiaurovare applicazione, considerando che le perdgpresentano una
posizione soggettiva non connessa specificamepés msiemi a nessun elemento del patrimonio scisso

Quindi, in caso di scissione totale, le perditdadsbcieta scissa dovranno essere ripartite sadeta beneficiarie in
proporzione al patrimonio netto contabile traséeriell’operazione, e in caso di scissione pardmlgerdite verranno
ripartite tra societa che si scinde e societa lieinge sempre in base al citato metodo proporzena

Sempre il settimo comma dell’art. 172 del Tuir camte al contribuente, al fine di disapplicare Igpdsizioni della
norma antielusiva in commento, di interpellare Hainistrazione ai sensi dell'articolo 11, comma @lladlegge 27
luglio 2000, n. 212, recante lo Statuto dei didii contribuente (diritto di interpello).

Con la risoluzione 30/06/2009 n. 168, I'Agenzialél@ntrate, esprimendosi in merito alla disciplamielusiva nelle
ipotesi di scissione e riporto delle perdite, hafeomato che in ipotesi di scissione, le perdite cbstano nella
disponibilita della scissa non sono sottoposte diéziplina antielusiva prevista dall'articolo 174&mma 10, del
TUIR, in quanto, non realizzandosi in capo allaséealcuna concentrazione soggettiva, non sudsiitehio che le
stesse possano essere indebitamente compensadiindi una diversa organizzazione.

Ne deriva che, come osservato piu sopra, in ipaliestissione le perdite che restano nella displitdildella societa
scissa non siano sottoposte alla speciale disaipénata dall'articolo 172, comma 7, del T.U.lfRcapo alla societa
scissa non si configura, infatti, un rischio disune legato alla "compensazione intersoggettivale cperdite, dal
momento che la stessa, successivamente alla sessi@nterra la titolarita di perdite da lei stegsaerate, che non
possono essere compensate con risultati positiizeati da altri soggetti.

Il pericolo di un'indebita compensazione di pergitegresse con redditi di un diverso soggetto stessnvece - in
linea generale - in capo alla societa beneficiatie, &€ equiparata, ai sensi del comma 10, alletsodsultante dalla
fusione o all'incorporante. Rischio di elusione chessiste, tuttavia, solo nel caso in cui la bersefa risulti
preesistente alla scissione e non sia, quindiydva costituzione.

In caso di retrodatazione degli effetti fiscalildedcissione, possibile ai sensi dell’art. 173 canih del TUIR solo

per le scissioni totali in societa preesistenti pamiodi di imposta coincidenti, le suddette limitmi si applicano
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anche al risultato negativo che si sarebbe gengraimdo autonomo in capo ai soggetti che partecida scissione
in relazione al periodo che intercorre tra I'inizlel periodo d'imposta e la data di efficacia ¢stita della scissione.
Tale posizione dellAmministrazione Finanziaria parlevanti appesantimenti amministrativi sia inleali verifica
del superamento del test patrimoniale e del wtadist sia in sede di determinazione della peftditale della frazione
di esercizio nel quale la scissione ha avuto effecgiuridica.

Le disposizioni contenute nel comma 7 dell'art. 1@ TUIR, come noto, si applicano altresi agliersssi
indeducibili oggetto di riporto in avanti di cui abmma 4 dell’art. 96 del TUIR. Con riferimentoealicissioni, il
comma 10 dell'art. 173 del TUIR stabilisce espressate che alle perdite fiscali delle societa cheeepgpano alla
scissione si applicano le disposizioni del su iaticcomma 7 dell’art. 172 del TUIR, riferendosaadlocieta scissa le
disposizioni riguardanti le societa fuse o incogtered alle beneficiarie quelle riguardanti la sticrisultante dalla
fusione o incorporante ed avendo riguardo all'amiaw@ndel patrimonio netto quale risulta dall’ultiradancio o, se
inferiore, dal progetto di scissione, ovvero daltaazione patrimoniale di cui all’art. 2506-tedcaiv..

Come dianzi accennato, analoghe verifiche devoseresoperate per I'eccedenza di interessi passiMducibili
determinati ai sensi dell’art. 96 del TUIR. Taleeyisione é stata inserita dalla Legge Finanzia@@82in sede di
introduzione del regime ex art. 96 del TUIR.

Sul punto la circolare n. 12/E dell’Agenzia delletate del 19 febbraio 2008 (cfr. risposta n. Bd pvidenziato come
gli interessi passivi eccedenti possano esserertaipon avanti dalla societa risultante dalla @ previo
superamento del predetto test di vitalita da pdetka societa partecipante alla fusione.

Tuttavia, nella successiva circolare n. 19/E dehgdle 2009 (cfr. par. 2.8) e stato altresi chiache, in presenza sia
di interessi passivi indeducibili riportabili ché mkrdite fiscali pregresse, si rendera necessamidrontare il valore
del relativo patrimonio netto contabile con la samihegli interessi passivi indeducibili e delle merdiscali
pregresse; I'eventuale eccedenza potra esseredtapatscelta della societa, alle perdite oppuierdagressi passivi.
L’Amministrazione finanziaria aveva giustificatdegampostazione anche in relazione all’assenzamitiltemporali
per il riporto degli interessi passivi ma, in videll'attuale regime riferibile al riporto delle qgite fiscali (i.e. assenza
di limiti temporali ed utilizzo sino all'80% del déito imponibile), la stessa deve ritenersi certamesuperata e la
scelta dipendera dai singoli casi (i.e. redditigitgesa e ROL futuri; etc.).

In merito al consolidato fiscale, i principali (@er quanto qui interessa, piu recenti) chiarimdeti’Agenzia delle
Entrate sono stati emanati nella circolare 9 ma@t0, n. 9/E. In questa sede sono state ulterider@ndenziate le
modalita di riporto delle perdite nelle operazidnfusione cui partecipano societa che hanno optetd’applicazione
del regime del consolidato fiscale nazionale (¢ 4t7-129 del TUIR).

In particolare, 'Agenzia delle Entrate ha preaisahe per le operazioni di fusione effettuate da dacieta che
prendono parte al consolidato (che quindi non iotapono la tassazione di gruppo) e che riportarnditeefiscali
conseguite durante il periodo del consolidatonitii dianzi esposti per gli effetti del comma 7lget. 172 del TUIR
sono applicabili unicamente alle perdite generadesecedentemente all'inizio della tassazione dpgo ma non
anche alle perdite prodotte durante il periodo idenza del consolidato fiscale e neppure alle perdrodotte
nell’ultima frazione di periodi di imposta in cadoretrodatazione fiscale della scissione. In quésho caso, infatti,

non vi sarebbe alcun tipo di effetto elusivo demteadall’'operazione straordinaria
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3. L'operazione di scissione totale come strumento di
semplificazione societaria e adeguamento del Gruppo alle

modifiche del business model: “IL CASO ACEA” %,

3.1. Premessa

Acea € una delle principali multiutility italiane.

Dal 1909, anno della costituzione dell’Azienda &lea Municipale (AEM) del Comune di Roma, nata con
I'obiettivo di fornire energia per l'illuminazionpubblica e privata, il percorso di sviluppo dellaxa e
stato caratterizzato dall’espansione dei businesstity prima con il conferimento del servizio
acquedottistico, dal 1937, poi ampliato con I'as@ione del servizio di depurazione, nel 1985, & de
territori serviti.

Negli anni '90 Acea acquisisce personalita giuade autonomia imprenditoriale fino ad assumere, nel
1999, la forma di Spa e collocarsi in Borsa. A iparlal 2000 e nel corso del decennio successizeafha
consolidato il proprio ruolo di operatore di serviaubblici nella Capitale — assorbendo il ramo di
distribuzione di energia da Enel Spa (2001) e asulo la gestione del servizio di fognature del Qen

di Roma (2002) — e ha intrapreso un percorso tigpo industriale e di crescita dimensionale s\pkpdo,

in partnership con GdF-Suez (operatore francesdedimento), la joint venture AceaElectrabel adtinel
settore energetico (2002); ha esteso le attivitzomparto della generazione e vendita di enengitriea -

ad esempio con la partecipazione in Tirreno Powgmpetenziamento della rete commerciale anchei al d
fuori di Roma -, nel settore idrico, aggiudicandtasigestione del servizio integrato in Ambiti Téwriali
Ottimali di Lazio, Toscana e Campania, e nel comgpambientale (termovalorizzazione dei rifiuti),
acquisendo societa operative del settore (2006).

Nel 2010 Acea ha definito lo scioglimento dellanjoventure col socio GdF-Suez ed é diventata ant@no
nel comparto energetico con la costituzione dietacinteramente in capo ad essa: Acea Energia a Ace
Produzione.

Gli anni piu recenti sono stati caratterizzati daViluppo dei business ambientali e dalla gestairativita

di innovazione tecnologica ed efficienza operatialistribuzione elettrica, in una prospettiva dnfart

utility per smart city”.

% Le informazioni sono state tratte da documentazione depositata presso il Registro delle imprese, da documenti pubblicati sul
sito web www.aceaspa.it, da notizie “aperte” reperite sul web, da articoli pubblicati da organi di stampa.
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ACEA ha adottato un modello operativo basato sassetto organizzativo che trova fondamento neldPian
Strategico Industriale basato sul rafforzamentordelo di governo, indirizzo e controllo della Hold che

si realizza oltre che sull'attuale portafoglio dismess, con una focalizzazione sulle aree di moaggi
creazione di valore, sullo sviluppo strategico @elppo in nuovi settori e territori. La macrostuné di
ACEA e articolata in funzioni corporate e in quataree industriali: Ambiente, Energia, Idrico eiRet

La Capogruppo Acea Spa € quotata presso la Borbélaho e il controllo della Societa e esercitato d
Roma Capitale che detiene il 51% del capitale $scazionisti di rilievo sono il Gruppo Caltagiroeei
francesi del Gruppo Suez mentre circa il 18% detieni € in mano al mercato..

Lo sviluppo industriale che ha caratterizzato Aceguesti ultimi decenni ha determinato un sigaifizco
processo di societarizzazione fino ad arrivareesgmtare nel 2010 un’area di consolidamento corautzst
79 societa ridottisi a 62 nell’esercizio 2015 pdéietéo soprattutto dalla realizzazione del progetio
riorganizzazione societaria del Gruppo ACEA finzlito a semplificare e ottimizzare la struttura
organizzativa, gestionale e operativa di alcunées®dtacenti parte del medesimo Gruppo.

In particolare, a questi fini il management del @o romano ha individuato diverse operazioni
straordinarie, che conducono alla semplificazioe#’attuale struttura societaria, con l'aggregaziod
alcune attivita sotto un minor numero di entitarigiche. Secondo il management numerose societa de
Gruppo Acea operano nella medesima area di busswsdgendo funzioni simili 0 complementari, e cio
spesso genera inefficienze dovute a duplicaziorfudzioni, incremento di costi nonché alla compdess
gestione - anche amministrativa - dei moltepligsfli di transazioni tra le entita coinvolte.

In questo scenario, la semplificazione delle atretsocietarie con la conseguente integrazion@aaie ha
I'obiettivo di condurre il Gruppo a maggiori livelli efficienza operativa, alla riduzione dei castinché -
piu in generale - all'ottenimento di sinergie intigi e di economie di scala, ancora latenti.

Tra queste operazioni si intende approfondire sbcdella scissione totale della Societa Acea R8emwizi
Energetici Spa (ARSE) a favore di di tre benefieigoreesistenti: ACEA Spa, Elga Sud Spa e Acea
Produzione Spa, in quanto ritenuta emblematicdeffidacia e della relativa semplicita della soiss
come strumento di riallocazione degli asset aziknugl'ambito dei soggetti giuridici componenti il

Gruppo.

3.2. Descrizione, finalita e caratteristiche dell’operazione

Dalla lettura del Progetto di scissiofiesi apprende che:

2 Progetto di scissione totale di ARSE S.p.A. deliberato dagli organi amministrativi delle societa partecipanti e datato 17
settembre 2015.
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trattasi di unascissione totale“la scissione comportera, una volta avuta efficagiaridica,

I'estinzione di Arse Spa (scissa) con contestuasferimento degli elementi patrimoniali attivi e
passivi alle Beneficiarie Acea Produzione Spa, A8pa e Elga Sud Spia

trattasi di operazione straordinaria con finalitaidrganizzazione e di ristrutturazione di aziende

in quanto tonsentirebbe (i) da un lato, di integrare l'att&ioperativa di Arse con quella della
beneficiaria Acea Produzione, con conseguente piditdidi concentrare in un’unica societa la
produzione di energia da fonti rinnovabili, cosingeando efficienze di gestione ed eliminando
duplicazioni di costi, e contemporaneamente (ii)'diéro lato, di concentrare in capo alla
beneficiaria Acea (Capogruppo quotata) lattivitai destione delle partecipazioni in Acea
Distribuzione e in Acea llluminazione Pubblica (dii Acea gia detiene il 50%), in relazione alle
quali - in virtu della scissione - Acea verrebbaletenere il 100% (iii) valorizzare uno specifico
impianto di produzione di energia solare conferdodim Elga Sud pure controllata al 100% da
Acea’;

trattasi discissione semplificatain quanto ‘Arse, Elga sud e Produzione sono, direttamente o

indirettamente, interamente detenute da Acea Smafjgurandosi dunque una ipotesi di scissione

c.d. semplificata ai sensi del richiamo dell’are@ primo e secondo comma, operato dall’art. 2506-

ter c.c.,’.

Per meglio appezzare la struttura societaria gefazione, in Figura 4.1 € rappresentato I'assetto
societario ante operazione di scissione e nellarkig.2 le societa partecipanti e i reciproci rappo

partecipativi:

Figura 4.1 Situazione iniziale ante scissione
ACEA S.p.A.
100% 100%
ARSE ACEA Energia

100%

50% ! 0 100%
ACEA Produzione

50%) 100% 50%
v
>| ACEA Distribuzione Ecogena ACEA IP ELGA SUD

50%
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Figura 4.2 Scissione totale di ARSE 1/2
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- sono puntualmentendicati, descritti e valorizzati_gli_elementi_patimoniali da_assegnare alle

beneficiarie (art. 2506 bis comma I} con riferimento alla situazione patrimoniale dirse al
30.06.2015, redatta ai sensi degli artt. 2506-te2®01-quater del codice civile — gli elementi
patrimoniali attivi e passivi riportati nell’allega “E”, che fa parte integrante e sostanziale del

presente progetto di scissidned e prevista l&lausola di chiusura di assegnazionehe imputa (in

luogo del meccanismo proporzionale previsto pesdiasone totale dall’art. 2506 bis c.c.) a una
determinata beneficiaria eventuali elementi patnralb non indicati in progetto infatti se la
destinazione di un elemento dell'attivo o del passion € desumibile dal presente progetto, esso
sara attribuito a Elga Sut.
In particolare nel Progetto di scissione si rilehe:
. Alla Beneficiaria ACEA saranno attribuiti:

o] Partecipazione in Acea Distribuzione SpA

0 Partecipazione in Acea llluminazione Pubblica SpA
0 Crediti e debiti verso Controllanti
0

Altri Crediti e Disponibilita liquide
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. Alla Beneficiaria Produzionesaranno attribuiti:

0 Partecipazione in Ecogena SpA
o] Impianti di produzione di energia elettrica
0 Crediti, debiti e ogni altro rapporto giuridicormesso agli impianti scissi
0 Rapporti di lavoro con personale dipendenteatixlcrediti e debiti
0 Rimanenze di magazzino
. Alla Beneficiaria Elga Sudsaranno attribuiti:
0 Alcune immobilizzazioni materiali specificameintéicate
0 Crediti, debiti specificatamente individuati
0 Ogni altro elemento attivo e passivo non preceeeante indicato

La Figura 4.3 rappresenta le attribuzioni patrimabirdlle singole societa beneficiare previste darazione

in esame.

Figura 4.3 Scissione totale di ARSE 2/2
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e gquantificata laipartizione del patrimonio_netto_contabile della <issa tra le_beneficiarie e

infatti si legge Tenendo presente che il patrimonio netto contadilarse ammonta, al 30.06.2015,
a complessivi € 374.531.068, saranno trasferit ékeneficiaria i seguenti netti contabili:

o0 Acea € 316.184.350;

0 Produzione € 47.879.589;

o Elga Sud € 10.467.129.
Trattandosi di assegnazione di PNC positivi noorre, nella fattispecie, il caso della scissione
negativa di cui si accennava prima con riferimeaila quale giurisprudenza e dottrina hanno profuso

“fiumi di inchiostro” sino a riconoscerne la legitita ove ricorrano talune condizioffi

Gli Amministratori, rilevata la natura semplificatdell’operazione (tutte le societa coinvolte
nell'operazione sono detenute direttamente o ittdireente dalla Capogruppo quotata Acea SpA),
escludono aumenti di capitale sociale nelle berafece prevedono le seguerggole in materia di

rapporto di cambio.

o Per gquanto concerne la beneficiaria Acgeel prosieguo anche indicata come “prima
scissione”)oiché detiene il 100% del capitale di Arse, il itale sociale di Acea non subira
modifiche a seguito del completamento della Saigsd cui al presente progetto. Si applica
dunque la disciplina della Scissione c.d. semp@ltéic non rendendosi necessario nel presente
progetto di Scissione l'indicazione relativa alltta501-ter, primo comma, nn. 3, 4 e 5 cod.
civ;

o A riguardo l'assegnazione alla _beneficiaria Elgal $nel prosieguo anche indicata come

“seconda scissione’oiché il capitale di Elga Sud alla data di sottozmne dell’atto sara
detenuto al 100% da Acea, societa che detiened¥d @ella societa scissa, il capitale sociale
non subira modifiche a seguito del completamentia &zxissione di cui al presente progetto.
Si applica dunque la disciplina della scissione. cs@dmplificata, non rendendosi necessario
nel presente progetto di Scissione l'indicazioniatrea all’art. 2501-ter, primo comma, nn.
3,4 e5cod. civ.

o Poiché la beneficiaria Acea Produzigmel prosieguo anche indicata come “terza scigSjon

e partecipata al 100% da Acea Energia, societa a\glta controllata al 100% da Acea, le
azioni della beneficiaria Produzione saranno attiide in ragione del seguente rapporto di

cambio:

7 1) valore economico del patrimonio trasferito sia positivo, nonostante la somma algebrica del valore contabile delle attivita e
delle passivita trasferite sia negativo; 2) la parte di patrimonio oggetto di scissione e avente valore contabile negativo non possa
«andare a costituire una nuova entita aziendale» ma venga trasferito a favore di una societa beneficiaria gia esistente; 3) la
beneficiaria deve avere capitale sociale o riserve sufficienti per assorbire il patrimonio netto contabile negativo oggetto della
scissione oppure rilevare una minusvalenza per tale importo (Notariato del Triveneto)
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= per ACEA (controllante indiretta per il tramite Acea Energia):

VEs
............... = % CS di spettanza ACEA
VEs + VEb

Dove:
VEs ¢ il Valore Economico della societa Scissdkaitto alla beneficiaria Produzione

VED e il Valore Economico della societa Benefigaante scissione

= per Acea Energia (controllante diretta della Bengfria Produzione):

VEDb
----------------- =% CS di spettanza Acea Energia
VEs + VEb

Dove:

VEs ¢ il Valore Economico della societa Scissahaiito alla beneficiaria Produzione

VED e il Valore Economico della societa Benefi@aante scissione

Non sono in alcun modo previsti conguagli in denaro

Di conseguenza il capitale sociale di Acea Proche@ttualmente detenuto da Acea Energia che nor
subira incrementi per effetto della scissione ¢famento si registrera esclusivamente a livello di
netto patrimoniale) dovra essere ripartito tratessa Acea Energia e Acea Spa alla quale dovré
essere assegnata una partecipazione diretta iorarope al valore economico del compendio scisso
rispetto al valore economico della beneficiaria &&&oduzione post scissione.
Nel prosieguo si vedra il meccanismo societaribizaato per I'approvazione del rapporto di cambio
e come questo condurra allassegnazione ad Aceh98eldel CS della beneficiaria restando '81%
in capo al socio Acea Energia.
Nell'introduzione al presente elaborato si € vistone la normativa codicistica (e sul punto anche
quella comunitaria) preveda che affinché un’openai possa qualificarsi come scissone siano
necessari due presupposti; il primo e rappresendaibassegnazione di tutto o di parte del
patrimonio della scissa a una o piu societa beiaefs il secondo é costituito dalla necessita @he
soci della scissa vengano assegnate azioni deflafiberia rinvenienti dall’laumento di capitale
sociale o di patrimonio che si verifica nella beéciafia stessa a fronte dell'apporto patrimoniale
avuto dalla societa scissa.
Cio posto, ad esempio, non si € di fronte a unaazpene di scissione in tutti (salvo nei casi
particolari che di cui si dird in seguito) quei icas cui con la scissione i soci della scissa non
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ricevano in cambio, a fronte della scissione, pgptezioni della societa beneficiaria conseguenti
all'apporto patrimoniale effettuata dalla scisshankeeneficiaria medesima.

Tale regola accetta alcune deroghe la prima € eapptata dallacissione negativger effetto della
qguale la scissa apporta alla beneficiaria un patmio netto negativo e, pertanto, non pud esserci
nella beneficiaria aumento di patrimonio netto aétd@ meno di capitale sociale, e quindi puo non
essere riconosciuta una partecipazione nella aeé ai soci della scissa.

Altra deroga esplicitamente prevista dall’art. 2%f8hiamato per le scissioni dall'art. 2506 tec.}.

e rappresentata dalla scissione semplificata e ciaka scissione di societa interamente
partecipata dalla societa beneficiaria(caso speculare a quello di incorporazione di etaci
interamente partecipata dalla societa incorporariéfettivamente l'art. 2505 c.c. disattiva, per
I'ipotesi della incorporazione di societa interangepartecipata (o della scissione di societa scissa
interamente partecipata dalla societa beneficiali@applicazione delle norme che presuppongono
I'attribuzione di azioni ai soci della societa imgorata (o della societa scissa). Tale deroga é
giustificata dal fatto che I'apporto della socistissa nella beneficiaria che la partecipa totatenen
evidentemente non provoca I'emissione di parteegpaziella societa beneficiaria a favore del socio
della societa scissa, perché queste partecipaginesse dalla societa beneficiaria andrebbero inverc
assegnate alla societa beneficiaria stessa inedjgpal divieto di sottoscrivere partecipazionilael
societa controllante (é il principio di cui all'ar359 quinquies c.c., specificato nella scissione
dall’art. 2506 ter, comma 5, c.c., che richiamatI’a504 ter, comma 2 , c.c.). Detto in altri temme
cioé in termini contabili, il fatto che, in questaso, non vengano emesse partecipazioni dellat&ocie
beneficiaria da attribuire ai soci della societdssx coincide con la considerazione che lo
spostamento patrimoniale dalla societa scissasatieeta beneficiaria € indifferente per il socidlale
societa scissa (e cioe per la beneficiaria stessa, appunto non vanno attribuite nuove
partecipazioni), in quanto per la societa beneifigiaon cambia nulla se, invece di valorizzare la
propria partecipazione nella scissa ad esempid @@y essa la valorizza per 80, in quanto 20 ¢ |l
valore del patrimonio apportato dalla societa scaka societa beneficiaria medesima.

Se, in questa situazione, vi fosse emissione dinaziella societa “beneficiaria”, vi sarebbe un
aumento di capitale senza un corrispondente aunuenatrimonio: € chiaro, in altri termini, che vi

e uno stretto legame tra le norme di cui agli. @857 quater (sul divieto di sottoscrivere proprie
azioni) e 2359 quinquies c.c. (sul divieto di ssttovere azioni della societa controllante) comtl’a
2504 ter c.c. e, anzi, che lart. 2504 ter c.c. rfm una “motivazione autonoma”, ma é
un’applicazione del principio generale della siexdzione delle azioni proprie e cioé una sorta di
adattamento delle limitazioni imposte alla deteneidi azioni proprie alle operazioni di fusioneie d

scissione, e cio in quanto il legislatore comumtaprima, e quello nazionale, poi, hanno, anzi,
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voluto impedire del tutto che la societa incorpteafo quella beneficiaria della scissione) creino
azioni proprie al fine di tutelare la solidita petoniale della societa incorporante (o benefiaiari
della scissione) contro 'annacquamento del cap#akiale che deriva dal “possesso di se stebsi” .
altri termini, la circostanza del possesso da paetka societa beneficiaria, di tutte le azioniumtg
della societa scissa comporta l'inapplicabilitatalune delle regole che disciplinano la» scissione,
cosicché la mancata assegnazione di azioni alleficearia che possieda totalitariamente la scissa
deriva dalla necessita di applicare, anche in s#dscissione, una norma che € peculiare alla
disciplina delle azioni proprie.

In tale fattispecie derogatoria dei presuppostersiali della scissione rientra, come si vedra nel
prosieguo del lavoro, 'operazione denominata “grscissione” (Arse-Acea).

Inoltre anche nel caso in cla societa beneficiaria e la societa scisgappure quando la societa
incorporante e la societa incorporasdpiano il medesimo socio unico oppure abbiano gitessi
soci, partecipanti al loro capitale sociale nelle madespercentuali, la fusione e la scissione non
possono in alcun modo comportare una variazionevdkire delle partecipazioni di detti soci,
cosicché non si pone il tema di assegnare a coatooni della societa incorporante o della societa
beneficiaria in esito alle operazioni di fusionsaissione, come € implicitamente confermato dall’ar
2506 ter, comma 3, c.c., secondo il quale quandocitsione avviene mediante la costituzione di una
0 piu nuove societa e non siano previsti criteratdiibuzione delle azioni o quote diversi da quell
proporzionale non si deve (evidentemente) redidgereelazione degli esperti sulla congruita del
rapporto di cambio, in quanto essa € prescritta gohndo «esistano soci della beneficiaria diversi
da quelli della scissa ovvero - pur non esistermbo della beneficiaria diversi da quelli della sais

I soci abbiano partecipazioni in misura diversdendlie societa oppure si tratti di una scissione no
proporzionale». Invece, negli altri casi di scisgipdifferenti da quelli appena descritti (ad esemp
non solo nel suddetto caso di cui all’ art. 2506 ¢emma 3, c.c., ma pure nel caso di scissiomeieli
societa con socio unico oppure nel caso di scissinrsocieta beneficiaria preesistente, avente gli
stessi soci della societa scissa, con partecipadiddentica entita percentuale) non si pone acun
necessita di verifica della congruenza del rappdircambio .

E questo é senz’altro il caso ricorrente nella sdacscissione (Arse — Elga Sud).

In effetti la scissione totale in esame presentpraprio interno tre fattispecie rispetto a ciastun
delle quali ci si domanda se sia legittimo impastama operazione dcissione “semplificata’con |l
riconoscimento delle consegueatievolazioni sostanzial{scissione senza aumento di capitale della
societa beneficiaria e con omissione del rappartaohbio) eagevolazioni procedurali(esenzione
dalla relazione dell’organo amministrativo e quelkgli esperti, deliberazione di scissione adottata

dall’organo amministrativo e non dall’assemblea lovstatuto lo preveda).
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Per la_prima scissionBeneficiaria Acea SpA), infatti, & di tutta evid& che I'operazione ha i

requisiti letteralmente previsti dall'art. 2505 ppp comma (scissione semplificata) in quanto la
beneficiaria (Acea) detenendo l'intero capitale sociale della Scigsese), € socio unico della
scissa e conseguentemente € possibile omettere il rappdr cambio, le relazioni (degli
amministratori e degli esperti) e deliberare I&sicine in sede consiliare con la presenza del dlotai
verbalizzante e ove lo statuto lo preveda (art52&@mma 2 c.c.). Nella fattispecie si e trattato d
una semplificazione notevolissima avendo dovuto caso contrario sottoporre la scissione
all'approvazione dell’Assemblea degli Azionisti cher una quotata comporta oneri e tempi molto
rilevanti.,

Anche per la seconda scissiqBeneficiaria Elga Sud SpA) é di tutta evidenza Bbperazione ha i

requisiti dell’art. 2505 primo comma (scissione péfitata) in quantda societa beneficiaria e la
societa scissgoppure quando la societa incorporante e la soaeorporatahanno il medesimo
socio unico la scissione non puo in alcun modo comportare va@dazione del valore delle
partecipazioni detenute da Acea nelle due socseiasa e beneficiaria) in quanto per la controdlant
si realizza un mero trasferimento di patrimoniolalgirima (Arse) alla seconda (Elga Sud) e non
certo un incremento dello stesso. Anche qui camednte € possibile omettere il rapporto di cambio,
le relazioni (degli amministratori e degli esperildeliberare la scissione in sede consiliare aon |
presenza del Notaio verbalizzante e ove lo stdtuppeveda (art. 2505 comma 2 c.c.).

Infine la terza scissionéBeneficiaria Acea Produzione) rappresenta lasfadtie maggiormente

articolata e, che risulti, ad oggi ancora non aftiata dalla dottrina.

Con tale operazione la scissa (Arse) attribuisceeqmiel proprio compendio a una beneficiaria (Acea
Produzione) interamente controllata da Acea (Capmmy) per il tramite di altra societa non
partecipante all'operazione di scissione (Acea giagr

Per stabilire se tale operazioni possa riteneraiaamssione semplificata ai sensi dell’art. 250&pr
comma c.c., occorre riferirsi ai principi genedhborati dalla dottrina.

Per il vero, il predetto art. 2505 c.c. (applicabitome visto, alla scissione in forza del richiamo
contenuto nell’art. 2506-ter, comma 5, c.c.) pasalusivamente di fusione per incorporazione [0
scissione] di una societa in un’altra che possiatte le azioni o quote della prima e quindi (sale)
caso che tra societa incorporante e societa incatigpo tra societa beneficiaria e societa sciss#avi
un diretto rapporto di partecipazione totalitarialle prime (incorporante e beneficiaria) nelle
seconde (incorporata e scissa) (come accade miglla pcissione di Arse in Acea).

La norma dunque non disciplina delle fattispecie thorrono spesso nella realta economica, come

ad esempio:
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- la fusione (o0 scissione)ifversa’ (quando la societa interamente partecipata pmer la sua
holding; / quanto si scinde la holding nella prapdontrollata, con attribuzione di azioni della
beneficiaria ai soci della holding);

- la fusione (o scissione)a“specchid (quando le Beneficiarie presentano compaginiietade
“fotocopia” di quelle delle societa confluite o se);

- la fusione di (o la scissione tra) ds@cieta interamente possedute da una terza socigta

altri ipotesi piu svariate.

La norma, invero, non prende posizione in merita kgittimita delle estensioni del suo dispostraai
analoghi quali quello depossesso totalitario indiretto (ossia qualora un unico soggetto si trovi a
possedere, di fatto, I'intero capitale delle saxripartecipanti alla fusione, ancorché tramite sacie
fiduciaria, interposta persona o intrecci di pagazioni societarie). Ma questo silenzio della narm
circa la sua applicabilita a fattispecie analogispetto a quelle da essa “fotografate” non dovrebbe
interpretarsi nel senso di un implicito divieto.

Occorre quindi individuare tale ratio che consiafgunto nelpossesso totalitario indiretto delle
Societa partecipanti all'operazione (scissione o $ione che sia) da parte di un unico soggettn per
I'effetto, 'assenza dell’esigenza di dover tutelarteressi di soci di minoranza.

Per altro verso la procedura semplificata di clésicolo 2505 del codice civile si applicherebibeutti

i casi nei quali non si determina il rapporto dintso. 22

Per quanto possa essere di interesse in questarsdd@edesimo senso anche la massima n. 22 de
Consiglio Notarile di Milano, ove si afferma chreanalogia a quanto disposto dall'art. 2505, comina
c.c. (e dall'art. 2506 ter, comma 3, c.c.) non datenersi applicabile I'art. 2501 sexies c.c. hen &
pertanto richiesta la relazione di stima degli edpsgulla congruita del rapporto di cambioallorché la
fusione, pur potendo dar luogo ad un cambio di azipnon possa comunque dar luogo ad alcuna
variazione di valore della partecipazione dei satiche si verifica almeno nelle seguenti situaia)
fusione di due (o piu) societa interamente possedatuna terza (0 comunque da un unico soggetjo); b
fusione di due (o piu) societa, una delle qualeramente posseduta da una terza, e l'altra posaddut
parte da quest'ultima e per la restante parte dgtana; c) fusione di tre (o piu) societa interanen
possedute "a cascata" (A possiede il 100% di Bjuale possiede il 100% di C); d) fusione di due (o

28 Brodasca, sub Art. 2505, Incorporazione di societa interamente possedute, in Bianchi (a cura di) Trasformazione - Fusione -
Scissione, Artt. 2498 - 2506 quater, Milano, 2006, 976; Civerra, Le operazioni di fusione e scissione, L'impatto della riforma e la
nuova disciplina del leveraged by-out, Milano, 2003, 165; Magliulo, La fusione delle societa, Milano, 2005, 397; Miccoli,
Incorporazione di societa interamente possedute, in Commentario Sandulli - Santoro, 2003, 472; Miserocchi, La fusione, in Il
nuovo ordinamento delle societa. Lezioni sulla riforma e modelli statutari, Milano, 2003, 376; Perrino, Commento sub artt. 2505
e 2505 bis, in Commentario Niccolini - Stagno D’Alcontres, 2004, 1992; Salafia, La fusione per incorporazione di societa
interamente o al 90% possedute, in questa Rivista, 2006, 16; Santagata, Le fusioni, in Trattato Colombo - Portale, Torino, 2004,
168; Schiano Di Pepe, La fusione delle societa. Trasformazione fusione scissione o.p.a. societa quotate, Milano, 1999, 270;
Scognamiglio, Le fusioni e le scissioni semplificate nella riforma del diritto societario, in Riv. not., 2003, 908; Spolidoro,
Incorporazione di societa interamente possedute, in Serra - Spolidoro (a cura di), Fusioni e scissioni di societa, Torino, 1994, 177.
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piu) societa i cui soci siano i medesimi, secoredmédesime percentuali ed i medesimi diritti; s)doe
per incorporazione (c.d. "inversa") della socie@ntrollante nella controllata interamente posseduta

A gquesto punto si € in grado di confermare che arah'terza scissione (Arse — Acea Produzione),
seppur produttiva di un cambio di azioni (in casmtcario la controllante della beneficiaria avrebbe
conseguito un “ingiustificato arricchimento del prio patrimonio” seppur non partecipando
all'operazione), ha i requisiti della scissione péfitata non essendo possibile procedere a un atome
di capitale della beneficiaria (Acea Produzioné)apporto di cambio come sopra definito, facendo
riferimento ai Valori effettivi del ramo scisso é patrimonio della beneficiaria Produzione ante
scissione, necessita di un atto deliberativo dabkigho di amministrazione di Acea Energia ad ogget
la individuazione di detti valori effettivi.

gli effetti civilisti della scissionel sensi dell'art. 2506-quater cod. civ., decorrenandall'ultima delle
iscrizioni dell'atto di Scissione presso i compét&egistri delle Imprese, ovvero dalla data susoes
eventualmente indicata nell'atto di scissiome previsione in progetto della possibilita datstire
nell’atto di scissione una data successiva alfhatidelle iscrizioni ex art. 2506 ter & funzionala a
“comodita” di far decorrere I'operazione sotto bfilo civilistico dal primo giorno del mese. A cs
ricorre spesso in caso di scissione che interemsapale dipendente per non dividere la mensiliduie
parti con obbligo di complesse operazioni di comgjoa .

il progetto ha previsto leetrodatazione degli effetti contabili e fiscalial primo gennaio, infatti si legge
a norma del combinato disposto degli artt. 2506tguaprimo comma, e 2501-ter, primo comma, n. 6
del codice civile nonché dell'art. 173, undicesicmmma, del D.P.R. 22 dicembre 1986 n. 917, le
operazioni della societa Scissa saranno in ogniocasputate al bilancio delle societa Beneficiarie a
decorrere dal 1° gennaio dell’anno in cui e effatal’'ultima delle iscrizioni dell’atto di scissi@n dalla
stessa data decorreranno per le societa Benefieigti effetti della scissione ai fini delle imposta
redditi. E' appena il caso di rammentare che la retrodat@zin questione non € ammessa in caso di
scissione parziale o di scissione totale con beiagi neocostituita.

Nello specifico la scissione e divenuta efficace80l dicembre 2015 con retrodatazione degli effetti

civilistici e fiscali al 1° gennaio 2015.
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Il risultato finale delloperazione di riorganizzame societaria € rappresentato nella Figura 4dedselgue:

Figura 4.4

Situazione finale post scissione totale

ACEA S.p.A.
100% 100% 100% 100%
A
ACEA IP ACEA Energia ACEA Distribuzione ELGA SUD
\J 81%
19%

ACEA Produzione

100%

Ecogena

3.3. Procedura di scissione adottata

L’'operazione in esame, verificati preliminarmente eyentuali impatti fiscali e I'eventuale neceasii
presentare interpello disapplicativo delle normatantielusive di cui all’at. 173 del Tuir, e statasta in
essere utilizzando tutte le opportunita di sengaiione e di riduzione dei tempi procedurali offedlla
vigente normativa.

Considerato che tra gli asset oggetto di scissemaeo presenti anche impianti di produzione di gaer
elettrica, particolare attenzione € stata posia \&dfifica preliminare circa le volture delle auzanzioni
trasferite per effetto della scissione.

In effetti, un aspetto molto rilevante in tali tighi operazioni riguarda la verifica preliminarecha presso gli
enti pubblici, circa le procedure da adottare gewvdltura delle autorizzazioni/concessioni rilaseialla
scissa che, a seguito dell’operazione di assegmazdmvranno essere volturate in capo alla beaeifici
Oltre alle problematiche sopra indicate € necesstare evidenza nell’atto di scissione della eleicee e

individuazione di tutti i beni immobili, mobili regfrati e partecipazioni non azionarie che, a fegdel
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perfezionamento della scissione, dovranno essaséetiti alla beneficiaria mediante produzione dpia
dell’atto stesso riportante i singoli beni da vodie.

In effetti il progetto di scissione approvato dagigani amministrativi porta la data del 17 settear®015 e

la scissione e divenuta efficace il 30 dicembre620decorsi appena centocinque giorni dalla data di
redazione del progetto di scissione.

In primis all'operazione e stata applicata la ndiwaaprevista per lefusioni semplificaté’ di cui all’art.
2505 c.c. (come richiamato per la scissione dall2B06 ter ultimo comma) e quindi:

- nel progetto di scissione sono stati omessi i pBpirapporto di cambio), ad eccezione che per la
“terza scissione” come sopra ampiamente illustrdfp,(modalita di assegnazione azioni della
beneficiaria) e 5) (data di decorrenza della pgsetone agli utili delle azioni emesse in relagon
all'operazione) — (art. 2505 comma 1 c.c.);

- non e stata redatta la Relazione degli amminigiratart. 2505 comma 1 c.c.)

- non é stata redatta la Relazione degli esperta stdhgruita del rapporto di cambio - (art. 2505
commalc.c.)

- per la Capogruppo quotata, la scissione ¢é staifaedata in sede consiliare con la presenza deliblota
verbalizzante in linea con quanto previsto dalltigb sociale (art. 2505 comma 2 c.c.). Le altre
societa partecipanti alla scissione hanno delibdigperazione nelle rispettive Assemblee.

Quindi i soci delle societa partecipanti alla soise (ad eccezione degli azionisti di Acea Spaulaiaunzia
e stata evidentemente tecnicamente impossibilégtdaeve in quanto quotata) hanno formalmente riiatioz
a tutti i termini rinunziabili ad eccezione delledazione delle situazioni patrimoniali previstel'del 2501
quater in quanto ritenute necessarie per I'opengzibarinunzia ai termini ha riguardato:

- termine di trenta giorni tra l'iscrizione/pubblicame del progetto di scissione e la data per I'antez
della delibera di scissione (2501 ter comma 4 c.c.)

- deposito, nella sede legale delle societa partetijpaei trenta giorni precedenti la deliberaziatie
scissione del (i) progetto di scissione dei (ilpbci degli ultimi tre esercizi completi delle reiani e
delle (iii) situazioni patrimoniali (2501 septiesmma 1 c.c.).

A seguito delle sopraccitate semplificazioni e nnie la procedura di scissione si € articolata ceeggie:

1. Approvazione del progetto di scissionela parte degli organi amministrativi delle quatharieta
partecipanti alla scissione con allegata situazpateamoniale e statuti delle medesime societa;
Deposito del progetto di scissionpresso i competenti Registri delle imprese;

3. Acquisizione della rinunzia ai termini relativi al deposito documentale e agli atti onfigisai sensi

dell'art. 2505 da parte dei soci delle societagmapanti alla scissione ad eccezione dei soci @aic
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Delibere di scissioneda parte delle Assemblegelle societa partecipanti alla scissione, per la
Capogruppo Acea la delibera di scissione e statanés in sede consiliare con la presenza del Notaic
verbalizzante in linea con quanto previsto dalédugb sociale;

Deposito delle delibere di scissiongei competenti Registri delle Imprese;

6. Convocazione dell'organo amministrativo di Acea Prduzione con all’'ordine del giorno la

9.

determinazione dei valori economici del compendisegnato alla beneficiaria Acea Produzione e
del valore economico della beneficiaria stessa sgigsione;

Convocazione dellassemblea dei soci di Acea Prodome con all’ordine del giorno la
determinazione del rapporto di cambio sulla basealeri effettivi proposti dal CDA,

Decorso il termine di sessanta giorni dalla datésdiizione della delibera di scissione nel registr
delle Impresewverifica dell’assenza di opposizioni da parte decreditori esistenti alla data di
deposito del progetto di scissione mediante coasioibe dei protocolli, delle Pec e presso un
accesso alla cancelleria del tribunale competenbase alle sedi legali delle societa;

Stipula atto di scissione;

10.Deposito dell’atto di scissiongoresso i competenti registri delle Imprese delieieta partecipanti

alla scissione.

3.4. Aspetti contabili

Nel bilancio d’esercizio al 31/12/201%lella beneficiaria Acea troviamo le seguenti infazioni in merito

alla scissione totale oggetto di esame:

Una variazione in aumento nella voce “Altre ris€rnatervenute nel corso dell’esercizio si registra
quella derivante dalla scissione totale della SGriBRSE per € 6.569 mila che rappresenta I'avanzo
di scissione determinato dall’annullamento dellartpaipazione contro il patrimonio netto della
Scissa,;

Una riduzione della voce “Partecipazioni in impresentrollate” rinveniente dall’annullamento del
valore della partecipazione detenuta in ARSE (€.23%8 mila) per effetto del perfezionamento, in
data 30 dicembre 2015, con effetto contabile ealss@l 1° gennaio 2015, dell’'operazione di
scissione totale della Societa a favore di ACEAgeaAProduzione ed Elga Sud. Tale scissione ha
determinato il trasferimento delle quote di parfedione detenute in ACEA Distribuzione (€
324.355 mila), Acea llluminazione Pubblica (€ 19.Mila), nonché le quote di patrimonio netto
destinate ad Acea Produzione (€ 43.441 mila) e Hgd (€ 9.636 mila). Al 31 dicembre 2015, per

effetto di tale scissione totale le quote di papazione detenute nei capitali delle Societa sopra
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citate sono rispettivamente: Acea Distribuzione %0®cea Illuminazione Pubblica 100%, Acea
Produzione 19% ed Elga Sud 100%.

- Un incremento al 31/12/2015 dei crediti per dividemerso le societa controllate prevalentemente
per effetto della scissione di ARSE, in seguita allale i dividendi 2014 deliberati dai Consigli
d’Amministrazione delle Societa ACEA DistribuziomeAcea llluminazione Pubblica (la scissa
deteneva una partecipazione del 50% in dette sodietsferita per effetto della scissione alla
beneficiaria Acea) e spettanti alla beneficiariaeAc(complessivamente € 16.559 mila) avendo la
scissione effetti contabili e fiscali retroattiii 2 gennaio 2015. La restante variazione e attitida
ai dividendi 2014 della stessa ARSE pari a € 17:1088. *°

E’ di tutta evidenza come il trasferimento delletpeipazioni (il 50% di Acea Distribuzione e di Ace
llluminazione Pubblica) a beneficio di Acea Spaiabibeterminato un “accorciamento della catena di
controllo”.
Poiché la scissione, e quindi I'assegnazione adAlialette partecipazioni, ha avuto decorrenza3@al
dicembre 2015, cid ha comportato che gli utili pibiddalle controllate Distribuzione e Illuminazien
Pubblica nell'esercizio 2014 e distribuiti dallesdée con delibere di approvazione del relativanbitanel
2015 (per oltre 33 milioni di euro) sono stati @hilizzati nel 2015 (per competenza) dai Soci Agse
Acea in misura pari al 50% ciascuna. Tuttavia Apea poter rilevare nel proprio bilancio, e quindi
distribuire, la quota di utili contabilizzati daltzissa (50% di 33 milioni di euro) avrebbe dovattendere
I'esercizio 2016 allorquando la scissa medesimaldbe deliberato la distribuzione dei propri utribgotti
nell’esercizio 2015.
Con la scissione, al contrario, il credito (e ibpento) per dividendi rilevato nella Scissa nel 2@lstato
direttamente imputato al patrimonio della benefieidcea e ha concorso, sin dall'esercizio 2018rea
attendere la delibera di distribuzione che avredth@tato la scissa nel 2016, alla formazione deli
della Capogruppo direttamente nell’esercizio 2015.
In altri termini la beneficiaria Acea, a seguitdldescissione, ha potuto contabilizzare nell’essocR015
la totalita dei dividendi (e non solo il 50% com@eabbe potuto fare in assenza di scissione) distrib
dalle controllate Distribuzione e llluminazione Biiba in sede di approvazione del bilancio 2014.
Cio, evidentemente, come si legge dal bilancio obaato Acea al 31 dicembre 2015, ha determinato un
significativo vantaggio per la Controllante (ciré&,5 milioni di euro) in termini di ability to pagli
dividendi ai propri azionisti.

Nel bilancio consolidato del Gruppo Acea al 31/12/201fsoviamo le seguenti informazioni in merito alla

scissione totale oggetto di esame:

% Bilancio d’esercizio al 31/12/2015 di Acea Spa
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Nel corso del 2015, in conseguenza dei piani diganizzazione societaria approvati dal Consiglio
di Amministrazione di ACEA, sono state riviste ®UC* sostanzialmente con riferimento:

Area Energia: e formata da due CGU denominate “lampi da fonti rinnovabili” e “Vendita
energia elettrica;

- la prima e composta dalle entita Acea Produziatteg, in conseguenza della scissione totale di
ARSE, comprende anche il ramo fotovoltaico ed BragRispetto al 2014 si segnala, quindi, una
variazione di perimetro che riguarda il ramo fotdh&ico ed Ecogena. Si informa che, anche in
assenza di tale variazione di perimetro, I'esitd @t di impairment non avrebbe prodotto alcuna

perdita di valore;.....

30 . . N . . . I . . . PN . . .
il termine CGU é I'acronimo del termine anglosassone Cash Generating Unit in lingua italiana “unita generatrice di flussi

finanziari.
*! Bilancio consolidato del Gruppo Acea al 31/12/2015.
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4. Conclusioni

La grande crisi economico — finanziaria che ha stt@ i mercati occidentali in questi ultimi annom ha
mancato di porre i gruppi industriali di fronte eebe molto difficili stante la pesante minacciautia
recessione fuori controllo e dagli esiti tuttoradrti per 'economia. Scelte che inevitabilmenteedainano
l'attivazione di processi di riorganizzazione e dstrutturazione dei gruppi aziendali nella cui
implementazione si possono sfruttare le grandi rmiédita che I'operazione di scissione abbiamoovist
presenta.

L’ordinamento giuridico vigente, infatti, disegna quadro normativo di riferimento che fa dellassmne

un istituto flessibile (ancor piu della fusione)potivalente” nei risultati ottenibili e strutturamte
semplificato per effetto della vigente normativae cprevede ridotti adempimenti soprattutto laddove
utilizzato con finalita riorganizzative di assetttustriali.

Cio a patto che Tlistituto venga utilizzato in motigenuino” con obiettivi di riassegnazione di asset
funzione di un effettivo mutato business model B oon I'intento di trasferire cespiti aziendali gsattutto
immobiliari) da un soggetto giuridico a un altr@anseguendo risparmi di imposta o ottenendo rineiiad
tassazione.

La flessibilita dell’'operazione di scissione si nota, soprattutto, nel fatto che il patrimonio atgedi
assegnazione non deve essere necessariamentelitoostd azienda o rami d’azienda, potendo essere
costituito anche o solamente da beni e diritti agganizzati in forma di azienda.

Si € ampiamente evidenziato, come la norma cimfistonsenta di omettere, per esenzione legaler o pe
rinunzia unanime dei soci, numerosi adempimentileaméo enormemente la procedura di scissione, seppu
mantenendo forme di tutela dei diritti dei socinginoranza ove presenti e profili di responsabilit&apo
alle beneficiarie per fatti o atti posti in essdadla scissa.

Si é visto anche come, sotto il profilo fiscaleppérazione sia sostanzialmente neutra per le societ
partecipanti ma anche per i soci di queste ultib@erecente norma generale antiabuso (art. 10 bis de
statuto del contribuente) non pone particolari proiatiche in tema di elusivita delle operazionridssetto
societario per le quali, di norma, non ricorronoffirdi elusivita. Anche I'applicazione delle nosrspeciali
antielusive (art. 173 del TUIR) e stata oggettotdarimenti da parte dell Amministrazione finanzéae, nei
casi dubbi, e possibile ricorrere allo strumentifideerpello disapplicativo.

Per quanto attiene gli impatti contabili delle gzoni infragruppo (under common control), la nordia

riferimento e in genere quella nazionale che indigarincipio della continuita dei valori contabié la
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gestione degli avanzi e disavanzi di annullamerito d@ concambio. In tali operazioni infragruppo, in
genere, non emergono le complessita derivantiataambi e dalla non proporzionalita della scissione

Tali semplificazioni normative sono concesse dglslatore nazionale (e indicate da quello comumjar
proprio in relazione alle finalita aziendali cubperazione di scissione deve essere preordinataée c
favorire I'adozione della migliore organizzazionespibile degli assetti societari che devono pottaitare

ai cambiamenti del mercato e in genere dell’ambi@ntiferimento in cui 'imprese compete.

In tale prospettiva I'operazione straordinariaadssione, anche grazie alla sua versatilita, deviginumento
organizzativo al servizio del management impegmaastudiare, selezionare, eliminare e accorpareeirsii
processi all'interno del gruppo per pervenire a aoava configurazione di processo coerente, sreella
performante; proprio quel tipo di organizzazionesaentata da Michael Porter nella sua c.d. Cateha de
valore (Value Chain) e, al giorno d’oggi, assuntmeadigma nel mondo delle imprese.

Quanto emerso nel “case study Acea “ costituiscesempio emblematico di quanto sopra rappresentato.
In un lasso temporale decisamente contenuto pesparazione del genere, la multiutility romana ha
perfezionato una tipica operazione di riorganizaagi societaria complessa sia per numero di societe
coinvolte (incluso la quotata) sia per la tipolod& collegamenti societari intercorrenti tra lesste.

Dalle ricerche svolte, ma qui entriamo evidentemenel campo dell'opinabile, &€ stato interessante
considerare gli effetti che detta operazione dssone potrebbe aver, in qualche misura, generdla s
componente che forse meglio rappresenta il valooea quotata: il prezzo del titolo azionario.

E’ un fatto che, consultando I'andamento del titdlcAcea (Borsa lItaliana) la quotazione si sia raass
concomitanza con l'annuncio e la realizzazione'aj@dirazione societaria in esame, passando dagp11,
euro del 22 settembre 2015 ai 12,83 euro del 2ibat2015 e continuando a salire fino al recordediodo
pari a 14,19 euro del 18 Dicembre 2015.

Questi risultatipotrebberorappresentare, almeno in parte, il gradimentondefcato circa le azioni di
razionalizzazione societaria e di recupero delkefhza nei processi operativi poste in essere améeliuna
migliore integrazione orizzontale del Gruppo. Ol@ecio, evidentemente, ha inciso positivamente il

miglioramento dell’ability to pay a livello di digendi distribuibili da parte della Capogruppo A&a.

lacopo Mosconi
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