
Edizione di martedì 16 maggio 2017

OPERAZIONI STRAORDINARIE

Fusione e relazione degli amministratori
    di Sandro Cerato

L’operazione di fusione societaria è regolata dagli articoli 2501 e seguenti del codice civile, in
cui sono contenute le regole civilistiche sottostanti all’operazione stessa, che deve essere
proposta all’assemblea dei soci da parte dell’organo amministrativo. In linea generale, è
possibile scomporre l’operazione in quattro fasi:

fase progettuale, di competenza del CDA, composta dalla predisposizione del progetto
di fusione con i relativi allegati (relazione degli amministratori, relazione degli esperti,
situazione patrimoniale, ecc.);
fase deliberativa, di competenza dell’assemblea dei soci, che si sostanzia in una
modifica dello statuto da deliberare in sede straordinaria;
fase oppositiva, a favore dei creditori che si ritengono danneggiati a seguito
dell’operazione di fusione;
fase costitutiva, a seguito della quale la fusione ha effetto, che avviene con l’ultima
delle iscrizioni dell’atto di fusione nel registro imprese.

Nell’ambito dei diversi documenti funzionali all’operazione vi è la relazione degli
amministratori, di cui all’articolo 2501-quinques cod. civ., che costituisce un documento
fondamentale per la fusione, poiché dalla lettura dello stesso i soci possono comprendere
diversi elementi: economici (vantaggi aggregativi, penetrazione nuovi mercati, sinergie, ecc.),
giuridici, nonché i criteri per la determinazione del rapporto di cambio, tenendo conto che nel
progetto di fusione il rapporto di cambio è solo indicato, ragion per cui per capire come si è
arrivati alla sua determinazione è necessario consultare la relazione degli amministratori.

È opportuno evidenziare la possibilità di evitare la relazione degli amministratori in presenza
del consenso unanime di tutti i soci. La rinuncia, va indicata già nel progetto di fusione (e
confermata nella delibera) e si giustifica proprio in quanto documento volto alla tutela dei soci
e, quindi, da questi rinunciabile.

Come anticipato, la relazione degli amministratori svolge una funzione fondamentale anche in
relazione alla determinazione del rapporto di cambio, con riferimento al quale è opportuno
evidenziare quanto segue:

tale rapporto si basa sul valore effettivo della società, e quindi su bilanci redatti
appositamente evidenziando plusvalori latenti, avviamento ecc., anche se si tratta di
documenti interni;
compete all’organo amministrativo valutare il concambio (è chiaro che vi sarà
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l’assistenza di consulenti), potendo tener conto anche di elementi esterni se influenti
nella valutazione;
poiché, come si dirà in seguito, la relazione degli esperti deve esprimere una
valutazione di congruità sul rapporto di cambio determinato dagli amministratori, in
presenza di un parere negativo è possibile comunque procedere alla fusione purché vi
sia il consenso unanime dei soci. Tale possibilità si giustifica per due motivi: la
relazione degli esperti è posta a tutela dei soci, e la stessa può essere omessa ex
articolo 2501-sexies, comma 8.

In merito a questo ultimo aspetto, è opportuno sottolineare che la relazione degli esperti è
sempre rinunciabile, salvo quella di stima ex articolo 2343 (o ex articolo 2465 per le S.r.l.)
quale documento a tutela dei terzi, in presenza di una società di persone che partecipa alla
fusione e delle seguenti condizioni (cfr. Massima Triveneto settembre 2004):

la società risultante dalla fusione è una società di capitali neo-costituita;
la società incorporante è una società già esistente che a seguito della
fusione incrementa il patrimonio netto.

È evidente che in questi due casi si determinano le stesse conseguenze del conferimento
d’azienda, per il quale è richiesta la stima in quanto la S.n.c. si “trasforma” in società di capitali.

Infine, sulla questione che il capitale sociale post fusione non possa essere inferiore alla
sommatoria dei capitali sociali delle società fuse (massima L.E. 8 del Consiglio Notarile
Triveneto), è opportuno comprendere la motivazione sottostante: la fusione non può essere
motivo per riduzioni di capitale che eviterebbero l’applicazione delle rigide regole previste
dall’articolo 2445 cod. civ.. 

La circostanza che il nuovo capitale sociale post fusione sia inferiore alla somma dei
preesistenti si può realizzare, come scritto nella citata Massima: sempre nella fusione propria,
qualunque sia l’entità del capitale della nuova società, mentre nella fusione per
incorporazione l’incorporante può non aumentare il capitale sociale a seguito
dell’accoglimento dei valori dell’incorporata, ma non può ridurre il suo capitale preesistente.

Powered by TCPDF (www.tcpdf.org)

www.ecnews.it Page 2/2

http://portale.dottryna.it/loginServlet?encParam=3A5FC1136192DF68B6CDEA67C687EC21433821DC5C5D932A96A506E509E9492DD6C0410C55EB85C86BC19E7D08F5E621FB499D563987834C06DA62F6E3BCD3B9DC2C2F0E80D1FEAE330253ED0397DB55525548C9DB48E868C172FD1A071F07EAC1693D11A40F0C66A4175277C776EFF19405DBE150F26213422BDCD0408813C6D9FE8D6250D3A6BC64DE9037F1781E0EBB1EAAB08D82FF48
http://portale.dottryna.it/loginServlet?encParam=3A5FC1136192DF68B6CDEA67C687EC21433821DC5C5D932A96A506E509E9492DD6C0410C55EB85C86BC19E7D08F5E621FB499D563987834C06DA62F6E3BCD3B9DC2C2F0E80D1FEAE330253ED0397DB55525548C9DB48E868C172FD1A071F07EAC1693D11A40F0C66A4175277C776EFF19405DBE150F26213422BDCD0408813C6D9FE8D6250D3A6BC64DE9037F1781E0EBB1EAAB08D82FF48
http://portale.dottryna.it/loginServlet?encParam=3A5FC1136192DF68B6CDEA67C687EC21433821DC5C5D932A96A506E509E9492DD6C0410C55EB85C86BC19E7D08F5E621FB499D563987834C06DA62F6E3BCD3B9DC2C2F0E80D1FEAE330253ED0397DB55525548C9DB48E868C172FD1A071F07EAC1693D11A40F0C66A4175277C776EFF19405DBE150F26213422BDCD0408813C6D9FE8D6250D3A6BC64DE9037F1781E0EBB1EAAB08D82FF48
http://portale.dottryna.it/loginServlet?encParam=3A5FC1136192DF68B6CDEA67C687EC21433821DC5C5D932A96A506E509E9492DD6C0410C55EB85C86BC19E7D08F5E621FB499D563987834C06DA62F6E3BCD3B9DC2C2F0E80D1FEAE330253ED0397DB55525548C9DB48E868C172FD1A071F07EAC1693D11A40F0C66FB68F7781655C3CC33862715C1E4E91BCD62CC1838925358CE4D82071D1A96685272BAAC644B7EA1
http://portale.dottryna.it/loginServlet?encParam=3A5FC1136192DF68B6CDEA67C687EC21433821DC5C5D932A96A506E509E9492DD6C0410C55EB85C86BC19E7D08F5E621FB499D563987834C06DA62F6E3BCD3B9DC2C2F0E80D1FEAE330253ED0397DB55525548C9DB48E868C172FD1A071F07EAC1693D11A40F0C66E63FC2E26DDFF4B0102854AC505854B6B7F318F416A2B90A86FF8DB693BE94595800577D00C4339E
http://portale.dottryna.it/loginServlet?encParam=3A5FC1136192DF68B6CDEA67C687EC21433821DC5C5D932A96A506E509E9492DD6C0410C55EB85C86BC19E7D08F5E621FB499D563987834C06DA62F6E3BCD3B9DC2C2F0E80D1FEAE330253ED0397DB55525548C9DB48E868C172FD1A071F07EAC1693D11A40F0C66C93B6B0E34F5581A5AF75E94B9BFD8912C93E27818AA97E9CE78B18E77A43F9A0265F56CACDAB9B1
http://www.euroconference.it/centro_studi_tributari/la_fusione_e_la_scissione_di_societa_o_enti_diversi_3
http://www.tcpdf.org
http://www.ecnews.it

