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1”AUMENTO DI CAPITALE “GARANTITO”

Sovmario: 1. L' operazione: il rilascio di dichiarazioni garanzie patrimoniali-reddituali da

parte della societd nel caso di aumento del capitale. — 2. Le soluzioni al problema ne-

gh altri ordinamentl. — 3. Cast di responsabilith della societd e risarcimento o inden-
nizzo a favore del socio: in particoiare il dibattito sulla responsabilit: da prospetto, —
4. Compatibilith della prestazione delle garanzie contrattuali da parte delia societd con
1 divieto di restituzione ui soci dei corferimenti (e del soprapprezzo) e di patto leoni-
-Ro. — 5. Compatibilits delle clausole con i divieto ¢ assistenza finanziaria. — 6. Ul-
teriori considerazioni: causa societatis del rapporto ¢ limili all’operazione, — 7. *“Im-
pugnazione’’ del “‘contratto di sottoscrizicne’ o sottosczizione di azioni proprie da
parte della societd? Possibili soluzioni alternative per effettuare I'operazione,

1. Non sono rari nella prassi nazionale e internazionale i casi in cui
la societd per azioni che & in procinto di aumentare il proprio capitale so-
ciale stipuli con un terzo non ancora azionista un contratto con il quale, a
fronte dell’impegno del terzo a sottoscrivere il programmato aumento di
capitale (con esclusions del diritto d’opzione dei vecchi azionisti), la socie-
t3 presti garanzie contrattuali relative, oltre che alle partecipazioni che sa-

ranno emesse, al sottostante patrimonio sociale. Si tratta delle clausole di-

rappresentazione e garanzia (spesso definite direttamente con la terminolo-
gia degli ordinamenti da cui sono state mutuaté, ossia representations and
warranties), che costituiscono ormai elemento naturale dei contratti di ven-
dita della partecipazione di “controllo’” e che sono gia state analizzate da
parte della dottrina e della giurisprudenza: con tali previsioni la societd si
impegna a indennizzare il terzo nel caso in cui le partecipazioni emesse a
fronte dell’aumento di capitale e (soprattutto) il patrimonio della societd

non presentino determinate caratteristiche oppure nel caso in cui si verifi-

chino eventi che comportano dei rilevand effetti sfavorévoli sulla situazio-
ne aziendale (1). L' opportunita dell’inserimento delle dichiarazioni e garan-

(1) Ctr. sulle clausole di garanzia pit diffuse ex multis B. Panzarnv, Cessione di
pacchetti azionari: il contenuto delle clausole di garanzia, in I contratti del commercio, del-
Vindustria e del mercate finanziario, Tratiato Galgano, I, Torino, 1995, 247 ss.; C. p’Ares-
saNDRrO, Compravendita di partecipazioni sociali e tutela dell’acquirente, Milano, 2003, 1
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zie nei contratti di vendita del ‘“‘controllo™ si giustifica, come noto, in base
all’interpretazione secondo cui costituiscono vizi e difetti oggetto della u-
tela legale (artt. 1478 ss.) solo quelli che riguardano le azioni come titoli di

partecipazione, ¢ non invece quelli che inficlano la consistenza parrimo-

niale della societd. In termini sintetici, costituisce un vizio o difetto delle
azioni che permette all’acquirente di avvalersi della garanzia della vendita
solo, ad esempio, la circostanza che siano trasferite azioni a voto limitato,
anziché ordinarie, oppure azioni sulle quali insistano vincoli che non con-
sentono il pieno esercizio dei diritti sociali; non invece la mancanza, nel
patrimonio della societd, di un determinato brevetto, di un certo irmmobile,
di un particolare contratto (2). A fronte di questa prevalente e restrittiva in-
terpretazione — che forse & tempo sia oggetto di ripensamento — i  svi-
luppata la prassi di inserire nei contratti aventi ad oggetto il trasferimento

s8.; Tva, 1l contratto di acquisizione di partecipazioni societarie, in corse di pubblicazione,
che si & potuio consultars per la cortesia dell’ Autore; sia consentito il rinvio anche a SeEran-
2N, Trasferimento della parz‘eczpwone di “comtrollo”’ e garanzie contrattuali., Milano,
2006, 8 ss. )

(2} Cin per i riferimenti alla dottrina e alla giurisprudenza in materia SrerANzZIV (L.
I3 8ss.ein pa:tibol_aré 82 ss. per quanto riguarda la qualificazione dei difetti giuridici delle
partecipazioni sociali come mancanza di vantaggi promessi (art. 1489 ¢.c.) nonché per ’esa-
me defle singole ipotesi che costimuiscono oggetto della tutela legale in caso di vendita deHe
aziond.

In senso parzmlmente diverso rispetto a.ll'interpretazione prevalente v. di recente Cass.;
23 febbraio 2000, n. 2059; in Sociea, 2000, 1205 ss.; nel caso deciso dalla sentenza le parti
avevano trasferito le quote di tna s.a.s. che gestiva un bar tabaccheria; la Corte ha ritenuta
che la mancanza di valida autorizzazione amministrativa (licenza di polizia) all’esercizio del
commercio, benché riguardante Uoggetto mediato del contratto, rilevasse; af sensi di un'in-
terpretazione secondo buona fede e correttezza, come inadempimento contrattuale. La Cassa-
zione ha quindi configurato la « funzionalitd dellaziendad come una gualitd essenziale del
contenuto del contratto ¢ in quanto tale oggetto di tutela legale. V. anche in senso analogo (in
un ¢aso ¢i vendita di quote di s.r.l.) Cass., 20 febbraio 2004, n, 3370, in Ginr. it., 2004, 997
$s. (commentata, ad esempio, da GaLcano, Cessione di partecipazioni sociali e superamento
dell’alterita oggertiva fra socio e societd, in Contr. e impr., 2004, 537 ss.; Tva, La cessione
di partecipazioni: un revirement?, in Giur. comm., 2003, 11, 149 ss.); nella fattispecie oggetto
della pronuncia la societd, le cui partecipazioni erano oggetto delia compravendita, non pote-
va ottenere una licenza per 'esercizio dell"attivith di dstorazions e di bar in favore di cliénti
diversi da quelli ospitati nell’albergo. Secondo la Sitpréma Corte (che qualifica tale mancan-
za come difetto di qualitd promesse delle quote ex art. 1497 ¢.¢.) « ... la costituzione &i una
societd di capitali non da lvogo alla creazione di nuovi beni, ma costituisce il presupposto )
per I'istituzione di un diverso regime di utilizzazione dei beni conferiti, senza tuttavia recide-
re ogni collegamento con 1 soggett che hanno loro i impresso quella destinazione... »; da cid
conseguirebbe che i beni compresi nel patrimonio sociale non possono considerarsi estranei
all’oggetto del contratto di vendita della partecipazione totalitaria, qualora possa giustificarsi
un affidamento del cessionario su tali beni.
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di partecipazioni totalitarie o di ‘‘controllo’’a qualunque titolo (si tratti di
vendita, oppuré di permuta, di conferimento, di scissione, ecc.) determinate
“clausole volte a tutelare I"avente causa, in modo tale da assicurare che il
bene oggetto dello scambio presenti specifiche caratteristiche (e in partico-
lare che nel patrimonio della societd vi siano quel diritto di proprietd indu-
striale, un determinato imumobile privo di vizi, ecc.). Per il compratore non
& infatti sufficiente che le azioni come titoli di partecipazione siano immuni
da vizi, ma & necessaric che il patrimonio della societi (che & ¢id che pitt
interessa) presenti determinati requisiti la cui sussistenza venga dichiarata
/o garantita dal venditore (in mancanza, ai sensi dell’intefpretazione espo-
sta, di una diretta tutela ex lege).

Nell’aumento del capitale le clausole di rappresentazione ¢ garanzia
vengono anzitutto in discussione quando vi & Iingresso di un nuovo socio
che ““finanzia’’ la societd con capitale di rischio nell’ambito di operazioni

~ di venture capital. 1l terzo si impegna preventivamente a sottoscrivere il fu-
turo aumento (e spesso anche a rimanere socio per un determinato periodo -

di tempo); ma pretende che vi sia la prestazione delle menzionate dichiara-

zioni ¢ garanzie sulle partecipazioni e sulla situazione patrimoniale, e che

esse siano assunte anche dalla societd, e non solo dai soci (3): questa ri-

chiesta si giustifica o perché nessuno dei vecchi soci & disposto a prestarle

personalmente, o perché I'investitore non si ritiene sufﬁc1entemente garan-
tito dal patrimonio di tali soci (4).

Per le medesime ragioni la prestazione di garanzie da pa:te della so-
cietd viene richiesta nel caso di operazioni pilt complesse, volte a determi-
nare in senso economico la riunjone di pid imprese (c.d. business combina-
tion): da un lato pud avvenire che, & fronte dell’aumento di capitale, il ter-
zo sl impegni a conferire la propria azienda attiva nello stesso settore (5);

(3) Quindi il caso & diverso da cid che accade in caso di vendita della partecipazione
di controllo, in cui & il venditore (& spesso anche i suoi sod, quando l‘ahenante & una socie-
ta) 2 prestare le dichiarazioni ¢ le garanzie,

{4) Porrrmuar, Une garantic de passif peut-elle étre accordée par la soczété Emertri-
ce lors d’une augmentation de capital?, in JCP, éd. E, 1999, 1474; BranDI, Gewdhrleistun-
gen durch die Aktiengesellschaft bei Anteilserwerb durch Kapztalerhbhung, in NZG, 2004,
600; SweceRt, Der Venture Capital-Beteiligungsverirag (VCB), Berlin, 2003, 139.

(5) Cir. Ana, Vorbereitung des Zusammenschlusses im Wege der Kapitalerhobung

gegen Sacheinlage durch ¢in “‘Business Combination Agreement”, in BB, 2001, 2225 ss. La.

societd che effettua I'aumento di capitale & tutelata, a fronte del conferimento dell’azienda,
da un lato dalle norme di legge che garantiscono 1'assenza di vizi giuridici e materiali del
conferimento di beni in natura {v. art. 2342, comma 3°, c.c.: cfr., anche per le critiche alla

formulazione di tale norma e ulteriori riferimenti, PorTaLE, La mancata attuazione del con--

ferimento in natura, in Trattato Colombo-Portale, I, 2, Torino, 2004, 581 ss.), dall’altro da ul-
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dall’altro pud accadere che vi sia — anche per la convenienza fiscale del-
T operazione — una sostanziale permuta di quote. In quest’ultimo casc le
azioni emesse a fronte dell’aumento di capitale vengono utilizzate per ac-
quisiré {non direttamente Fazienda ma) la partecipazione di ‘‘controllo’
della societd che si intende intég,ra.re, con la conseguenza che il socio di ri-
ferimento di quest’ultima riceve a fronte del conferimento le partecipazioni
della societd che da corso all’aumento (6).

Le operazioni cosi congegnate pongono, dal punto di vista del diritto
societario, alcune delicate questioni, che attengono non solo all’attuazione
dell’aumento di capitale (ad es.: limiti all’esclusione del difitto di opzione
ex art. 2441 c.c.; limiti alla delega all’organo amministrativo per I'esecu-
zione dell’operazicne alla luce del nuovo art. 2443 c.c.; informativa ai soci-
di minoranza; ecc.) (7); ma anche alla validitd ed efficacia delle dichiara-
zioni e garanzie prestate dalla societd che procede all’aumento a favore del
sottoscrittore (o del consorzio delle banche che si impegna a sottoscriveré ¢

teriori pattuizioni, contenute nel contratto che viene sottoscritto anteriormente alla delibera di
aumento del capitale (c.d, Einbringungsvertrag) o addiritiura in un accorde ancora preceden-
te (¢.d. Grundlagenvereinbarung), € che prevede garanzie aggiuntive (convenzionali) presta-
te dal conferente a favore della societd per salvaguardare pid efficaczmente la consistenza
materiale ¢ di valore del conferimento aziendale: v, gid N, SALANTIRG, Sl conferimento delle
parrecipaﬂ'én;' azionarie, in Riv. dir. comm., 1965, 1, 385; amplius CassoTIANA, Rappresen-
rtazioni e garanzie nei conferimenti d’azienda in societi: per azioni, Milano, 2006, 19 ss., 55
ss. con tiferimento agli strumenti legali a disposizione della societd conferitaria & 107 ss. con
riferimento specifico alle clausole di rappresentazione e garanzia; Viscuer, Rechis- und

- Sachgewdhrieistung bei Sacheinlage- und Ubertragungsvertrigen iiber Unternchmen, in

SJZ, 2004, 109, Sui problemi di diritto societario ché pone Il c.d. Einbringungsvertrag (ne-
cessith o meno che 1o stesso sia allegato alla delibera di aumento del capitale; rapporti tra la
disciplina pattizia e "art, 2343 c.6.) v., oltre a CasSOTTANA, op. cit., passim, Horsmann-Bac-
KING, Einbringungsvertrag zur Sacheinlage 'ez‘rzgs Unternehmens, in Festschrift Lutter, Kéin,
2000, 453 ss.; MuLeert, Die Anwendung der alizemeinen Formvorschrifien bei Sachgriin-
dungen und Sachkapitalerhdhungen, in AG, 2003, 281 ss.

(6) Con specifico riferimento all’operazione in esame v. DEve, Alvien als Akqui-
stionswéhrung, Baden-Baden, 2004, 17 ss.; WENexe, Der Einsatz von Aktien als Akquistion-
swihrung, in NZG, 2004, 61 ss.; Kossmann, Wrberemmg und Durchﬁzhrung von Stock ~for-
Stock-Akquisitionen, in AG, 2005, 9 ss.

{7y Cfr. GINevra, Softoscrizione e aumento a’el capitale sociale nelle s.p. a Milang,
2001; e dopo la rifarma del 2003 v., in particolare, CErrATO, in Commentario Cottino, Tori-
no, 2004, 1453 ss.; Guerrera, in Commentario Niccolini-Stagno d'Alcontres, Napoli, 2004,
1150 ss. Nella dottrina tedesca, a seguito delle sentenze Siemens/Nold ¢ Mangusta I, v. ex
multis Baver, Transparenz und Wertprifung beim Erwerb von Sacheinlagen durch ge-
nehmigtes Kapital ¢ Harp, Genehmigtes Kapital und Beteiligungserwerb, entrambi in Fest-
schrift Ulmer, Berlin, 2003, rispettivamente, 21 ss. & 175 ss.; DiEtz (nt. 6), 34 ss.
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collocare le azioni sul mercato (8)). Quest’ultimo profilo — diversamente
dal primo — non & stato oggetto di specifica analisi nella letteratura (italia-
na) e merita un approfondimento.

2. Titema & stato particolarmente studiato in Francia, in Germania e
in Inghilterra, anche se a quanto risulta non & ancora stato affrontato diret-
tamente dalla giurisprudenza.

Nell ordinamento transalpino si & concluso in linea di principio per la
validita delle clausole che contengeno le menzionate dichiarazioni e garan-
zie; I'impressione & tuttavia che I’argomento sia stato trattato in modo piut-
tosto superficiale. Le regole che in astratto potrebbero risultare violate dal-
le operazioni in questione sono, per gli autori francesi; gli artt. 225-128 ¢
223-216, alinea 1, code de commerce. La prima disposizione vieta ’emis-
sione delle azioni ad un prezzo inferiore al loro valore nominale (come il
Previgente art. 2346 c.c. (9)): con le dichiarazioni e garanzie in esame il so-
cio riceverebbe, a seguito del verificarsi della sopravvenienza passiva e
della conseguente prestazione dell’indenmizzo, un “‘rimborso™ di parte del
conferimento; tale rimborso potrebbe comportare in sostanza un’emissione

sotto la pari. Si & tuttavia osservato che le clausole in esame devono rite-

nersi valide, purché mantengano il tetto all’indennizzo (che eventualmente,

(8) Con particolare riferimento alle clausole contenate negli accordi tra emittente &
banche chie fanno parte del consorzio di collocamento delle azioni v. TecHNau, Rechtsfragen
bei der Gestaltung von Ubernahmevertrilgen ( “Underwmmg Agreemenrs”) im Zusammen-
hang mit Aktienemission, in AG, 1998, 445 s5.

(9) Sidiscute in Italia se il divieto sia venuto meno con la riforma del diritto socleta-‘ )
" 1io (che ha modificato art. 2346 c.c. anche per tenere conto dell’assegnazione non propor- -

zionale delle partecipazioni) oppure s¢ sia ancora attuale: v., per la prima tesi, FigA-TaLa-
Manca, Eure e azionl, in Trattato Colombo-Portale, I, 2, Torino, 2004, 241 ss., secondo il
quale in caso i aumento del capitale ed in presenza di azioni senza valore nominale & con-
sentita I'emissione di azioni anche al di sotto della paritd contabile dell’emissione preceden-
te, purché sia assicurata la copertura globale del capitale; per la seconda, SeoLiporo, 1 confe-
rimenti in dangro, ivi, 339 ss., a parere del guale Ia tesi opposta risulta in contrasto con 1'art,
8 della I Direttiva CE, che dispene ¢he le azioni non possono essere emesse per somma in-
feriore al loro valore contabile, in mancanza del valore nominale; cfr: anche PorTaLe (nt. 5,
577 vt 9; Mrova, I conferimenti in natura, in Trarrato Colombo-Portale, I, 3, Torino, 2004,
232, nt. 548 ¢ 235. 81 veda anche la Proposta di Direttive del Parlamento eurcpeo e del Con-
siglio di modifica della I Direttiva {Bruxelles, 29 ottobre 2004 COM (2004) defin.] che al
punte 1.3 della Relazione precisa che il divieto di emettere le azioni per un imperto inferiore
al valore nominale o, in mancanza di questo, al valore contabile, « ... non implica che le
emissioni successivc' non possano essere effettuate ad un valore nominale ¢ ad un valore
contabile inferiori a quelli di un’emissione precedente, purché il prezzo di emissione delle
nuove azioni venga fissaté nel rispetto del predetto obbligo » [di emissione pcr un importo
non inferiore al valore nominale o contabile].
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e quindi in caso di non corrispondenza del patrimonio sociale o di soprav-
venienze passive, dovrd essere versato al terzo) nei limiti del soprapprez-
z0 (10); ossia purché I'importo indennizzabile (il c.d. cap), che costituisce
la soglia quantitativa massima alle prestazioni di garanzia, venga conven-
zionalmente predeterminato in modo da non superare entith della somma
versata dal nuovo socio a titolo di soprapprezzo (11). Nell’ordinamento
francese, infatti, il soprapprezzo & a disposizione degli azionisti che lo pos-
sono utilizzare come una “‘riserva libera’” (12): il divieto di emissione del-
le azioni sotto il valore nominale non verrebbe dunque violato, in quanto
I'indennizzo sarebbe al massimo limitato alla somma versata a titolo di so-
prapprezzo (13). Secondo una tesi pilt “‘morbida”™ l'indennizzo potrebbe
altresi superare il soprapprezzo; in quanto la prestazione di garanzia non
determina una revisione del prezzo di emissione delle partecipazioni socia-
li, ma comporta per la societd un’obbligazione autonoma e indipendente,
quella di indennizzo, che non pud costituire in quanto tale Vlolazwne del
divieto dell’emissione sotto la pari (14).

L’art. 225-216, alinea 1, code de commerce statuisce d’altra parte che
la societd non pud concedere una garanzia in vista della sottoscrizione o

{10) Josert, Les garanties de passif dans les augmentations de capital de sociétés
anonymes, in JCP, éd. E, 2003, 1522, il quale aggiunge che in tale guisa viene altresi rispet-
tato il precetto comunitario dell’integrale liberazione del soprapprezzo perché quest'ultimo
viene effettivamente versato'al momento della sottoscrizione dellé aziont (salvo poi essere
*‘recuperato’” azionando le clausole di garanzia in caso di insufficienze patrimoniali); v. an-
che nello stesso senso UerrwiLer-Prieur, Las conventions de gara.»me dans les souscrip-
tions de droits sociaiw, in Buil. Joly, 2004, 1465 ss.

(11)  Con il termine inglese cap si intende il limite massimo che le pam.detem-unano
per "obbligazione di indennizzo: sia consentito il rinvid a Seeranziv (nr. 1), 323 ss., ove in
particolare nfenmento al problema della compatibilith di tale soglia con il divieto di cui al-
Part. 1229 c.o.

(12) Cosl UE’TTWILLER C.E. Prizur, (nt. 10), 1467; v. anche App. Paris, 19 maggm
1999, in Bull, Joly, 1999, 878 ss.

(13) Sulla natura del soprapprezzo, che presenta nei diversi ordinamenti una diseipli-
na diversificata, v. ad es. MULBERT-BIRKE, Legal Capital — Is there a case against the Euro-
pean Legal Capital Rules, in E.B.O.R., 2002, T04; MroLa, Il sistema del capitale sociale ¢ le
prospettive di riferma nel diritto europeo delle societd di capitali, in Riv. soc., 2005, 1" 10,
nt. 35. :

(14} COURET—CE.SBRON-PRDVOST ROSENPICK-SAUZEY, Les contestations portant sur la
valeur des dreits sociaiux, in Bull. Joly, 2001, 1060; nello stesso senso PorrRmvaL (nt. 4),
1475, 1l quale esclude che "operazione possa essere congegnata come una clausola di revi-
sione del prezzo, in quanto in tal caso si violerebbe effettivamente il divieto di emissione per
uzt prezzo inferiore al valore nominale. Sulla differenza tra clauscle di indennizzo, da un lato,
e di revisione del prezzo, dall’altro, contenute net contratti di vendita della partecipazione &t
controllo v. SeEraNzIv (nt. 1), 297 ss.
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dell’acquisto di proprie azioni da parte dei terzi (divieto di financial assi-
stance). Tuttavia, osservano gli autori francesi, le warranties in esame da
un lato hanno 1o scopo non gid di garantire il pagamento di un debito con-
tratto per ’acquisto delle partecipazioni, ma solo di garantire al terzo deter-
minate caratteristiche di quest’ultime o del patrimonio sociale (15); dall’al-
tro costituiscono pattuizioni autonome, e non un’obbligazione accessoria in
favore del garantito (16). Da cid consegue — per gli autori in esame — che
la prestazione da parte della societd delle clausole di garanzia non viola
neppure la norma citata, nonostante la dottrina francese si esprima per lo
pill in senso favorevele ad un Interpretazione estensiva della nozione di ga-
ranzia che il divieto di assistenza finanziatia vuole impedire (17).

Ben altro approfondimento 2 stato riservato al tema dalla dottrina te-

desca, la quale & pervenuta ad una conclusione tendenzialmente negativa in
merito alla validitd delle dichiarazioni e garanzie in esame. -

“In primo luogo, si & osservato che clausole siffatte violano la norma (§
57 Abs. 1 AktG) che vieta la restituzione ai soci dei conferimenti (18): tale
disposizione proibisce, a pena di nullit, ogpi forma diretta o indiretta di

(13) Cosi Portrvar. (nt. 4), 1475; Joserr (at. 10), 1522.

(16) Cosi, in termini tuttavia un po’ oscuri, COURET—CESBROI\-PROVOST Rosenpick-
Sauzey (at. 14), 1061; v. anche Usrrwicer-Presum (at. 10), 1471, i quali ritengono che la
societd non potrebbe invece essere controgarante i una garanzia prestata a favore del terzo
dai vecchi soci. Con tale ragionamente si potrebbe perd finire per considerare pitt pericolosa
Ia fatuspecw meno grave (societd controgarante di wna garanzia prestata a favore del terzo
dai vecchi soci) rispetio a quella potenzialmente pitt grave (garanzia prestata dalla society di-
reftamente). Sullz nozione di garanzia consideratd dal diviete di financial assistance v. infra,
il paragrafo 5.

(17) Cfr. Le NaBASQUE, A propos de U'article 217-9 de la loi du 24 juillet 1966, in
JCP, éd. E, 1992, 0. 3, 22 s5., secondo il quale « ... il 8'agit d’éviter que la société cible nen-

' gage son pamrimoine & Toceasion de I"acquisition de ses propres actions par ua tiers », Se- -

guendo tale tesi si esprime (seppure in una nota) in senso contrario alla validita delle garan-
zie prestate dalla societd in occasione di un aumento del capitale per viclazione dell’art, 225-
216 Code de commerce, SYLVESTRE, Vulidité de la promesse de rachat consentie par la so-
cidé émettrice au Souscripteur des titres qu'elle o émis, in Buil. Joly, 2004, 186, nt. 29:
un'interpretazione conforme alla I Direttiva impone di considerare illegittime tutte le opera-
zioni in base alle quali una societd garantisce "acquistc o la sottoscrizione delle proprie azio-
ni, in quanto cosi facendo la societd garantirebbe essa stessa' il proprie finanziamento.
(18) Smoer-Hassernack, Die Ubernahme von Gewdihrieistungen durch die Aktien-
geseilschafr bei Kapitalerhohung und Altientqusch, in BB, 2004, 61 ss.; Branot (1t 4), 604
s5.; Drerz (nt. 6), 181 s8;; Kossmaww (at. 6), 20; Smeerr (nt. 4), 139. L'importanza dell’ope-
razione oggetto di questo studic & confermata dal fatto ¢he wova menzione anche nelle ulti-
+ me edizioni dei commentari: v. ad es. U, Horeer, § 57, inAktiengesetz’, Milnchen, 2006, Rn.
5, 287 (nel senso dell’illegittimitd delle clausole per violazicne della norma). Sull’ambito ap-
plicativo del § 37 ARG v. per tutti LuTter, § 57, in Koiner Kommentar, Ruon. 5 ss., 644 ss.
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prestazione restitutoria da parte della societa che trovi il proprio fondamen-
to nella qualita di socto della controparte; rileva, a tal fine, anche Patrribu-
zione patrimoniale che trova causa nella futura qualita di socio (19).

Al riguardo si & obiettato, al fine di salvare la validita dell’operazione,
che la prestazione delle garanzie in esame non & giustificata dalla qualita di
(futuro) socio del sottoscrittore, ma costituisce una prestazione comune del
venditore nel caso di alienazione di partecipazioni sociali. Poiché sono sot-
tratti al divieto imposto dalla norma del § 57 AKG i negozi conclusi tra la
societd e un socto (presente o futuro) at arm’s length, ossia i negozi che un
diligente amministratore avrebbé concluso nelle stesse circostanze alle me-
desime condizioni sul mercato con un non azionista (20, tali clausole non
rappresenterebbero un’attribuzione patrimoniale vietata dal § 57 AktG; del
resto hanno lo scopo di assicurare il rapporto di equivalenza tra apporto
(sia esso un’azienda; un pacchetto di controllo; un know-how del sottoscrit-
tore), da un lato, e il valore dell’investimento, dall’altro (21). L’ obiezione &
perd oggetto di critica, in quanto — si 2 sostenutc — pare confondere il
piano dei rapporti contrattuali tra le parti e le regole sul mantenimento del
capitale sociale (e salvo che si ritengano violati, come da parte di alcuni si
sosmene addirittura i pnnc1p1 sulla corretta formazione del cap1tale socia-

le) (22

(19) Ex multis HENZE, § 57, in AlG Groﬁlmmmemar Berlm New York, 2001, Rz,
80, 141,

20) Canarrs, Die Riickgewdhr von Gesel!schaﬁeremlagen durch Zuwendungen an
Dritte, in Festschrift fiir Fischer, Berlin-New York, 1979, 31 ss.: Lurter (nt. 18), Rn, 15,
647, RaISErR-VEIL, Recht der Kapitalgesellschafter®, Miinchen, 2006, 304.

(21) Derz {it. 6), 183, secondo il quale le warraniies in esame hanno la funzione di
determinare I'equilibrio deif valori {del conferimento, da un iato, e delle azioni, dall’altro) &
pertanto sono valide qualora facciano riferimento a circostanze passate o presenti del patri-
monio seciale; diversa invece 2 la conclusione circa la validita delle clausole che fanno rife-
rimento al futuro andamento dell'impresz, poiché queste non trovano la loro gzustlﬁcamone
in tale rapporto di equivalenza: v, su tale distinzione infra, paragrafo 4.

{22) Secondo Wivter, Gesellschafisrechtliche Schranken fiir “‘Wertgarantien® der
AG auf eigene Aktien, in Festschrift Réhricht, K8ln, 2005, 709 ss. [un cenno gi2 anche in
LuTTer {nt. I8}, Rn. 31, 650] le clausole in esame viclano non tanto il pnnmpm della Kapi-

‘talerkaltung, del mantenimento del capitale, quanto quello della Kapitalaufbringung, della

formazione del capitale.-Secondo 1" Autore, infarti, 1"operazione determina il contrasto con il
§ 56 Abs. 3 AlzG, ossia con la norma che vieta, in tutto o in parte. la sottoscrizione delle
azioni per conto della societd (comispondente al nostro art, 2357-quater, 3° comma, c.c.).
Ove, infatti, il rischio economico della sottoscrizione delle azioni sia anche in parte sopporta-_
to dalla societd, si applica il § 56 Abs. 3 ARG quale lex specialis tispetto al § 57 AkG (cosi
a 713, dopo aver ricostruito la storia della prima normea 2 partire dalla novella det diritto
azionario tedesco del 1931). Orbene: con le clausole in esame la societd assumerebbe in par-



