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1. Premessa ¢ obiettivi dell indagine.

Da qualche tempo si & diffusa una prassi, attestata da autorevole dotirina e
persino da un precedente della Suprema Corte di Cassazione, che ammette la
creazione, nel patrimonio netto delle societa di capitali, delle c.d. “tiserve targa-
te” o “personalizzate™ vale a dire, di tisetve vincolate a chi le ha costituite e ri-
spetto alle quali il vincolo pud operare in varie forme, tali perd da non com-
promettere Pappartenenza delle riserve stesse al patrimonio netto.
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Pur essendo ormai entrate a far patrte dell’esperienza comune, le riserve tar-
gate non sono ancora state studiate a fondo: eppure sembra evidente che, pro-
ptio per la loro importanza concreta, le numerose questioni che sorgono in te-
ma di tiserve targate non possano essere affidate interamente all'intuizione dei
pratici ed esigano anche una sistemazione teorica.

Questo scritto vuol essere un primo passo verso tale sistemazione. Esso mi
offre anche P'occasione di tornare sull’argomento (che gia avevo sfiorato in pas-
sato) e di precisare il mio pensiero sul tema, espresso in un mio lavoro sui con-
ferimenti in danaro nelle societa per azioni, nel quale mi domandavo se il ver-
samento di acconti sulla futura sottoscrizione di azioni desse luogo, di per sé,
alla costituzione di riserve targatel.

In patticolare, una volta superate le perplessita di una parte della dottrina
citca la stessa ammissibilita delle riserve tarpate, occorre verificare quando sia
possibile la costituzione di tali riserve e stabilite quale ne sia la discipling, in par-
ticolare per quanto tiguarda la loro eventuale imputazione al capitale, la loro uti-
lizzabilita a copertuta delle perdite e la loro distribuzione o restituzione al socio
che I’ha costituita.

2. Nogione ¢ origine delle “riserve targate’.

La nozione di tiserva tarpata non ha riconoscimento legislativo ed ¢ stata
coniata dalla dottrina per rispondere a questioni specifiche sorte dalla pratica,

! M.S. SPOLIDORO, I conferinpentt in natura, in Traft. Colonrbo-Portals, 1, 2, Torino, 2004, 407 ss.

2 8ul punto v. G.B.YORTALR, Appunti in tenta di “versanenti” in confo futsri anmento di capitale ese-
guifi da to solo secio, in Banea borsa, 1995, 1, 93 (che oporta un ampio stralcio di uno seritto, rimasto
incdito, di Marchetti). La tesi favorevole al’ammissibititd delle riserve targate ¢ stata scpuita da
G.E. COLOMBO, If biluncio di eservizio ¢ conselidate, in Tratt. Colorrbo-Portale, V11, Torino, 1994, 511,
nota 8 ¢ 517, nota 101; V. PARRGLLA, Versamenti iy denaro dei sod ¢ conferimsensi nellz societdt di eapital,
Milano, 2000, 152 ss.; M. RAGNO, Versamenti in conto capitale, versamenti i conte futuro aimento di capi-
Tale e prestifi subordinati effettuati dei socé i sodierd d7 capirali, in Ginr. commn., 2000, 1, 776 s5.5 TANTINI, [
versaments del soci afla societd, W Tratt, Colomsbo-Portale, Torino, 2004, I+, 781; M. MAUGERI, Firan-
ghamenti “anonmali” dei soci e tntela del patrimonio welle societd di capitalj, Milano, 2005, 150, nota 172; 1.
BENAZZO, Societd di gestione di reti per i servigjo idvico infegrato, conferimenti in nainia ¢ riserve “Yargate” (pa-
rere pro rerifafe), in Rir. dir. inpresa, 2008, 205 ss.; S. FERRA, Versamenti in conto capitale, riserve tapgate e
Sfinangiansenti dei sod, in Riv. dir. sor., 2008, 294 ss.; uno studio approfondito delle riserve tarpate &
quello di L. TRONCY, Le rdserve “Yargate” tra diritio ¢ ragioneria, in Riv. soe, 2012, 1124 ss.. In giori-
sprudenza la figura delle rserve personalizzate & statn espressamente ritenuta legitdima da Cass.,
24.7.2007, n. 16393, in Soz, 2009, 453, con nota di ‘1" L.EONE, Confribui irt confo capitale: generalitd
della fatiispecie ¢ invalidita della delibera df restittzione ai sodi; in Ginr. conin,, 2009, 1, 42, con nota di I,
NIEDDU ARRICA, La svoflfa sostanzialistica della Cassagione in fea df identificaggone dei sodd ¢ di preventivo
dgposito i agjons, in Rip. notariale, 2009, 11, 1059, con nota di A. FERrUCCI, C. PERRENTING,
Sullanafiticita o sinteticitd del verbale, sugli effeiti def niencato deposite dei ttoli agionari, sulia natura def versa-
wenti i conto capitale e sull'mt, 2467 e
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Con la fipura della riserva targata si ¢ inteso rispondere ad una questione
pacticolare, che sorge quando 1 soci effettuino apporti atipici alla societa, senza
vincolo di timborso, in misura non proporgionale alla quota di capitale possedutad®.

Mentre i versamenti dei soci fuori del capitale hanno una lunga stotiad, i
versamenti non proporzionali sono venuti alla ribalta solo dopo che la legisla-
zione fiscale, inizialmente penalizzante per una simile operazione, & stata modi-
ficata, eliminando il requisito (in precedenza richiesto per evitare la presunzione
di onerositi dei finanziamenti dei soci) della formale deliberagione e della praparsio-
nalitd dei versaments. Una volta superato Postacolo fiscale, ha iniziato a diffondersi
anche la fattispecie dei conferimenti atipici eseguiti spontancamente da un solo
socio o comunque in misura non proporzionale alla quota di capitale posseduta.

Va precisato che, in questo contesto, i termini “apporti”, “versamenti” e
“conferimenti” saranno utilizzati come perfetti sinonimi (anche se sono eviden-
ti le diverse sfumature dei rispettivi significati): con tali parole qui s’intendono le

3 L. 'TroNCI, 8. df., 1127 ¢ 1129 addirittura scrive (in particolare a p. 1129) che «a “riserva
targata”, ovvero “personalizzata”, ¢ definibile come la riserva alimentata dagli apporti di uno o
pid soci fueri capitale, effettuati in derogn alle proporzioni stabilite dall’atto costitutivos. In realea,
come si vedrd meplio pitt avant, non & escluso che [a riserva targata nasca altriment, e che addi-
ritbura la tacgatura possa seguire, alle condizioni che si vedranno, la stessa costituzione della riser-
va (sembra ammetterlo anche il Troncia p. 1151 del suo acticolo).

Nel suo scritto, il "I'ronci (a p. 1129) ritiene che il termine “riserva targata” possa identificare
«una riserva destinata a wno scopo preciso, per esempio la realizzazione di un preciso investimen-
tom: di queste riserve io non mi occupo nella restante pacte di questo studio, ma non posso fare a
meno di osservare che la destinazione di una dserva alla realizzazione di un investimento non
esprime alcun vincolo “positivo” sulla riserva, né oggettivo né soggettivo, visto che le rserve,
come il capitale, non sono disponibilith monetaric che seevano a finanziare investimenti particola-
ti; semmai la destinazione a investimento serve 1 escludere Ia distribuzione di liquidith per una
somma corrispondente, ciod a porre un vincolo negativo. Intendo dire che la riserva “obicttiva-
mente targata” (per cui il Tronct usa Pespressione “risecva iufwifu rel”’, per contrapporla alla “riser-
vaintuitn personae”) esprime un vincolo alle possibili destinazioni della riserva in quanto riserva di-
sponibile, vale a dire un vincolo sullimpicgo della riserva per acquistare azioni proprie, per con-
guagliare i dividendi, per aumentare il capitale e cosi via.

Altea ipotesi di riserva infuwifr ref identificata dal Tronci, peraltro sulta scorta di precedenti
contributi (di I*. SEAMENI, Azfoui di cafggoria ¢ diriiti patiinoniali, Milano, 2008, 115, nt. 89, al quale
si deve la conteapposizione tra riseeve infnifn personde e tiserve fnfuitn ref, M. NOTART, Agioui ¢ strn-
wrenli finanzioni: confini defla fatlispecie e profiff i disciplina, in Bawca borsa, 2003, I, 547), sarebbe quella
in cui la “rargatura” ¢ a favore di vna particolare categoria di soci o dei portatori di strumenti fi-
nanziari. In questo caso si tratta di una fattispecie particolare di riscrva targata, ma si pud discute-
re sc si tratti veramente di una risecva iufmity ref. in qualche modo, vista in questa prospettiva, la
stessa contrapposizione tra i duc tipi di infuitns sembra poco significativa.

4 Per csempio, di prestiti dei soci ¢ di versamenti fuori capitale parlava gia G. MARRE, nel
suo Corse di diritlo conmmerdale, pubblicato a Genova nel 1822-1823, poi ripubblicato a Firenze, nel
1838 € nel 1840, ed infine riedito a Napoli dallo Stabilimento tipografico di Pasquale Androsio,
con integrazioni di L. Parente, nel 1855, Questa cdizione, che ¢ quella in mio possesso, tratta
delPargomento nel par. 97, a p. 39 {ed & anche, uguate, nell’edizione di llirenze, stampata da Frati-
celli, del 1840).
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attribuzioni patrimoniali del socio alla societi (o, se si preferisce, li investimen-
ti del socio nella societd) comunque effettuati cawsa societatis, senza vincolo di
rimborso. Si tratta dunque di apporti che sono contabilizzati direttamente nello
stato patrimoniale senza avere contropattita nellinctemento dei debiti e co-
mungque di operazioni di rafforzamento pattimoniale che non incidono sul con-
to cconomico della societd; conviene inoltre avvertire che per conferimenti
“atipici” si intendono i conferimenti destinati ad incrementare il patrimonio
netto della societa, ma non a determinare una variazione del capitale sociale
nominale. Restano peraltro esclusi, per definizione, i prestiti e i finanziamenti
dei soci per i quali ¢ stabilito un obbligo di restituzione in capo alla societa.

1 conferimenti o apporti che qui interessano sono anche detti “spontanei”,
perché gli organi della societa non hanno il potere di impotne esecuzione ai
soci. L’aggettivo “spontaner’” non & tuttavia da intendete in senso troppo tigo-
roso, perché 1 soci possono obbligarsi ad eseguire tali appotti, impegnandosi a
tal fine con una propria specifica manifestazione di volonta, di regola contenuta
in un patto parasociale.

Quando i soci eseguono versamenti “spontanei” a fondo perduto alla socie-
ta in misura non proporzionale alle rispettive quote di partecipazione al capitale,
viene meno la corrispondenza tra investimento e pattecipazione ¢ sembra leso il
principio di giustizia® da un lato sembra ingiusto che il socio che non versa o
non partecipa propoizionalmente all'incremento dellattivo mantenga invariata
la sua partecipazione al capitale, ma dallaltro lato non sembra accettabile che la
variazione della partecipazione possa detivare da un’operazione atipica, che ver-
rebbe ad essere attuata senza il rispetto delle regole e delle garanzie previste per
le modificazioni dell’atto costitutivo ¢ specialmente pet gli aumenti effettivi del
capitale sociale.

La “targatura” o “persomalizzazione” delle riserve permette di raggiungere
un compromesso fra contrastanti esigenze di giustizia o, se si prefetisce, tra in-
teressi confliggenti: in particolare, ¢ stata avanzata Uidea che la riserva costituita
a fronte di un conferimento atipico non proporzionale condivida la stessa di-
sciplina delle altre riserve (e segnatamente, come si vedr tra poco, quella della
riserva da sopraprezzo azioni) per guanto rignarda la sua distiribuibilitd ¢ disponibilitd,
ma ne differisca perché sussiste un legame economico tra la riserva e Ia persona
del socio il cui apporto ha determinato la formazione della riserva, legame eco-
nomico che si manifesta al momento in cui la riserva venga imputata a capitale
o sia effettivamente distribuita, in quanto le azioni o la quota cortispondenti al
valore della tiserva incotporato nel capitale sociale, ovvero le somme distribuite,

3 «Non ¢ infatti giusto che partecipi nella stessa misura 2 cento mine, sia per quanto riguarda
il capitale iniziale sia per i frutti, chi ha contribuito con una mina con chi ha date tutto i resto »:
ARISTOTELE, Pofitiea, libro TT1, capo TX, 1280a, 28-31,
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dovrebbero essere riconosciufi e spetterebbero esclusivamente al titolare della
“personalizzazione™,

Inn altre parole, la riserva targata apparterrebbe al patrimonio netto della so-
cieta, ma allo stesso tempo non sarebbe condivisa dai soci che non hanno con-
tribuito a formarla e continuerebbe (in senso economico} ad appartenere al
conferente, al quale (in caso di scioglimento ed utilizzo della riserva, che co-
munque ¢ deciso dalla societd) dovrebbero essere riconosciuti certi diritti. Per
questo, appunto, si parla di “tiserva targata™ o “personalizzata™.

3. Infondatesza delle obiesions alla legittimita delle “Yiserve targate” fondate sulla prefesa
coniraddizione fra targatura ¢ appartenenga delle riserve al patrimonio netto.

Secondo una dottrina, la targatura delle riserve risulterebbe di per sé con-
traddittoria con la loro appartenenza al patrimonio netto della societa’. Tale tesi
¢ infondata, per le ragioni che saranno subito chiarite.

Essa, in sostanza, titiene che la personalizzazione della riserva onererebbe la
socteta di un vincolo che impedirebbe di qualificare la riserva tra i “mezzi pro-
pii’; se si preferisce, la riserva targata sarebbe in realta “di proprieta” dei soci
che hanno effettuato il conferimento atipico e per tale ragione sarebbe da indi-
cate fra i debiti della societa.

A codesta argomentazione va obiettato che essa equivoca sulla terminolo-
gia. La questione deve invece essere decisa in base alla natura giuridica e (so-
prattutto) alla sostanza economica delle posizioni attribuite al conferente trami-
te la tarpatura delle riserve.

In conformita a questo criterio si deve constatare che la rappresentazione di
certi valoti tra le riserve del patrimonio netto del bilancio dipende dai limiti che
la legge pone alla loro disttibuzione ai soci ed ai loro impieghi. Questi limiti
consistono in procedure organizzative (specificamente, deliberazioni degli or-
gani competenti) al cui compimento ¢ subordinata la disponibilita di tali risetve.
Non ¢ invece necessario che a tutti 1 soci spettino uguali dititti o dititti propot-

6 G.B. PORTALE, gp. ait., 97 ¢ gli altri autori citati sopra; nonché Cass. 24.7.2007, n. 16393, cit.
(nt. 2) nella quale si legge che i conferimenti atipici, «una volta esegulti, vanno a costifuire una ri-
serva non di utli ma, come usa diesi, “di capitale”, soggetta, secondo la condivisibile opinione
della dottrina prevalente, alla stessa disciplina della riscrva da sopraprezzo, seppure, si precisa,
“personalizzata” o “targata” in quanto di esclusiva pertinenza dei soci che hanno effettuato i ver-
samenti in relazione all’entiti delle somme da cinscuno crogatens.

7 ). SOD1, I versamenti in confo capitale nella prassiz differenti caratteristiche ed atfeggiamento della gisri-
spridenga, it Ginr. comnr, 1996, 11, 52; M. RUBINO DE RIS, GF apporti spoutanei in socield di capital,
Torino, 2001, 71. V. anche L. D12 ANGULIS, La salufagione delle partecipazioni costitenti immobilizza-
gioni finanztarie wel bilaucio di esercigio. It eriferio ded coste, Milano, 2007, 150.
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zionalt alle loro pattecipazioni su tutte le possibili utilizzazioni delle riserve di-
sponibili risultanti dal bilancio.

Non possono invece essere inclusi nel patrimonio netto valoti che potreb-
bero dover essere rimborsati ai soci al di fuoti di una vicenda organizzativa de-
liberata dalla societa. In altre parole, non fanno parte del pattimonio netto i va-
loti che siano suscettibili di essere sottratti alla societa per effetto di una iniziati-
va individuale del socio (che in sostanza agirebbe nei confronti della societd u#
arediior), sia pure altorché il diritto del socio sotga subordinatamente al verificarsi
di certe condizioni.

In applicazione di questi principi ¢ dunque vero che, ove la personalizza-
zione della riserva consistesse nell’attribuzione al conferente di diritti suscettibili
di esser fatti valere “individualmente™ nei confronti della societd, in concorren-
za con i creditori di essa, effettivamente la pretesa targatura “di pet sé” darebbe
luogo a passivita o rischi che doviebbero essere rappresentati come tali nel c.d.
passivo reale del bilancio della societi. Invece, effetnando un conferimento
atipico, non proporzionale e spontaneo (vale a dire un conferimento che non si
iscrive nel quadro di una vicenda organizzativa della societi, tant’@ che
Poperazione non ¢ deliberata dall’assemblea), il socio attribuisce alla societd un
valore che essa non ¢ mai tenuta a rimborsatgli (se non per effetto di una deli-
berazione sociale di distribuzione), e la cui destinazione alluno o all’altro impie-
go sarda sempre subotdinata ad una delibera assembleare o ad un procedimento
otganizzativo della sacieti.

Nello stesso ordine d’idee si esprime la per ora unica sentenza della Corte di
Cassazione sul tema qui discusso?, nella cui motivazione si legge: «a differenza
dei finanziament, cioé¢ del prestiti, i versamenti in questione non genetano cre-
diti esigibili dei soct nei confronti della societ; la definitiva aggregazione al pa-
trimonio netto del’ente — dotato per tale via di ulteriori mezzi propti di cui po-
ter disporre — evidentemente non sarebbe possibile se Pacquisizione delle som-
me crogate fosse bilanciata, al passivo, da debit per restituzione di pati importo
in favore dei soci».

Non vi & quindi alcun dubbio circa il fatto che il conferimento atipico non
proporzionale incrementa il pattimonio netto della societa; ma non per questo il
valore delPapporto cessa di essere un investimento del socio o deve essere “so-
cializzato”, a vantaggio degli altti soci che non hanno apportato alla societd
nuove risorse. Infatti Iinteresse del socio a rafforzare il patrimonio della societi
non ¢ in contraddizione con Pinteresse a rafforzare il proprie investimento nella
stessa, escludendo perd allo stesso tempo che del proprio investimento si avvan-
taggino direttamente, senza alcun merito, anche gli altri soci: dunque gli even-
tualt impieghi della tiserva formatasi per effetto del conferimento atipico non

8 Cass. 24.7.2007, n. 16393, cit. (nt. 2).
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proporzionale debbono rispettare questo legame con il socio che si é sponta-
fieamente sobbarcato un conferitmento ulteriore. _

Nella misura in cui la c.d. personalizzazione o targatura della riserva non at-
tribuisce al conferente (neanche potenzialmente) alcun diritto individuale nei
confronti della societd, che lo metta in concorrenza con i creditoti sociali, il
conferimento atipico non proporzionale incrementa sezpre il patrimonio netto,
anche se permane un legame riguardante la persona del socio che impedisce agli
altri soci di profittarne, In questo senso la personalizzazione della riserva regola
un conflitto tra il socio che ha eseguito un apporto ultetiore alla societa ed i soci
che si avvantaggerebbero senza ragione di quell’apporto e senza che da questo
loto personale vantaggio derivi alla societa alcuna utilita®.

4, Infondategza delle critiche fondate su particolari fatiispecie nelle guali il conferimento
alipico sia eseguito a condigioni effettivamente incompatibili con la corvispondente
costituzione di Hna riserve,

Altre contestazioni della tesi favorevole alla figura delle riserve tatgate sono
fondate sulla varieta delle fattispecie (e delle “etichette™) dei confetitenti atipi-
ci, riscontrabili dalla pratica.

D questo punto di vista, & stato sostenuto che non si possono costituire ri-
setve targate a fronte di conferimenti o versamenti atipici risolutivamente con-
dizionati o per i quali sia previsto che il socio possa richiedere la restituzione,
una volta che sia decorso un certo tempo, se il loro valore non sia stato incot-
porato nel capitale socialel®.

La tesi € esatta, perché in tal caso la societd dovrebbe bilanciare [apporto
ricevuto con un debito verso il conferente o con un fondo rischi: questo peral-
tro significa che, nel caso considerato, non si pud formare una riserva di patei-
monio netto, ¢ pertanto ipotesi appena considerata non dimostra che, a fronte
di conferimenti in conto capitale o in conto futuro aumento di capitale non sot-
toposti a termine e condizioni, sia illegittima la targatura delle cotrispondenti ri-
serve.

Lo stesso vale per un altro caso in cui, secondo un’opinione condivisibile,
non si ha incremento del patrimonio netto, ma Piscrizione di una passivita, cioé
quando il versamento del socio sia eseguito a titolo di acconto sul prezzo di sot-
toscrizione delle azioni da emettere a fronte di un aumento di capitale in ifiners.
Infatti, secondo le regole contabili, gli acconti ricevuti dalla societa a qualsiasi -

? Per questo spunto v. I PARRELLA, 9. of;, 152, nota 160
10 Per es. L. GINEVRA, Seftoscrizione ¢ arnsento del capitale neile s.p.a, Milano, 2001, 378.
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tolo debbono essere sempre rappresentati come voci del passivo reale e dunque
non possono contribuire a formare una riserva di capitale!!.

Anche questa ipotesi non riguarda dunque i conferimenti atipici considerati
come li intendiamo in questo contesto, perché i conferimenti di cui si tratta non
sono accontl versati a fronte della sottosctizione di azioni in via di emissione,
ma semplici apporti di patrimonio netto, suscettibili di qualunque utilizzazione
conforme alla loro natura.

Ancora, latto di conferimento pud espressamente prevedere che il confe-
rente tinunci a qualsiasi targatura della riserva costituita nel patrimonio della so-
cieta per effetto della sua attuazione: in questo caso il conferimento & sicura-
mente idoneo ad incrementare il patrimonio netto della societd, ma ovviamente
non si potrd formare una riserva tarpata, semplicemente perché il conferente
non [o ha voluto. Dunque la fattispecie considerata non prova nulla circa la pre-
tesa inammissibilita delle riserve targate.

In conclusione, la possibile esistenza di [attispecie nelle quali & escluso che
il conferimento atipico dia lnogo alla formazione di una riserva, oppure che es-
so dia luogo alla formazione di una riserva targata, ovviamente non significa che
la tatgatura delle riserve non sia possibile in generale o che essa costituisca
un’eccezione alle regole generali,

5. Argomenti a favore delle “viserve tarpate” e diseipling della formazione del capitale.

Un argomento a favore della targatura delle riserve pud essere desunto dal
ptincipio sottostante a norme recentemente introdotte, quali gli artt. 2343, 4°
co., ultima frase, e 2346, 4° co., c.c.: permettendo che le azioni non siano asse-
gnate tra i soci in proporzione ai rispettivi conferimenti, queste norme presup-
pongono che le regole relative alla partecipazione dei soci al pattimonio netto
siano dispositive e derogabili, sia pure sulla base del consenso degli interessati.
Se non esiste o non ¢ tutelato un interesse pubblico a che i soci partecipino al
capitale della societa in proporzione con i loro conferimenti, a maggior ragione
deve essere lecito che Pautonomia privata disponga delle riserve, vincolandole a
favore di un socio, purché non si alteri e non si riduca la tutela dei creditori.

6. Formagjone delle “viserve targate” ¢ lipologia di apporti fuori capitale.

Si € gia notato che, nella prassi, le riserve tarpgate sono collegate soprattutto
al tema dei versamenti in conto futuro aumento di capitale, giacché il loro nor-

AL RuBINO DE RITIS, 0p. a7, 134
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male utilizzo, tpicamente (anche se non necessatiamente) ¢ quello di essere in-
corporate al capitale, secondo particolati regole.

Cio induce un Autore a impostare il suo ragionamento su tali riserve par-
tendo dalla distinzione degli apporti fuori capitale in diverse categorie e a chie-
dersi in patticolare quali, tra i tipi di apporto cosi identificati, possono date ori-
gine a una riserva targata e quali noi2.

Questo Autore s'impegna percio in una minuziosa analisi dei versamenti
fuori capitale, classificandoli in funzione della loro idoneita a dar luogo alla
creazione di una riserva targata.

Come si vedra meglio nel seguito!?, la formazione di una tiserva targata po-
trebbe tuttavia avvenite per cffetto di una vicenda diversa dall’esecuzione di un
versamento fuori capitale; e anche quando essa viene costituita grazie a un ver-
samento, la sua creazione non dipende soltanto dal fatto che Papporto ricevuto
dalla societa appattenga a un determinato tipo, secondo una cetta classificazio-
ne, a molto pin dalle condizioni convenute tra chi esegue il versamento ¢ la
societd.

Inoltre, talune affermazioni specifiche della dottrina alla quale si fa qui rife-
ritnenio nof sono del tutto persuasive e meritano di essere discusse: sembra
dunque opportuno soffermarst su di esse, prima di procedere oltre.

Il nostro Autore inizia la sua trattazione del tema contrapponendo i finan-
ziament al versamenti det soci e cottetiamente esclude che, a fronte di un fi-
nanziamento, cio¢ di un prestite destinato a essere rimborsato!, possa essete
formata una riserva targata: € ovvio infatti che un finanziamento incrementa il
passivo, non il patrimonio netto, ¢ non pud essere bilanciato da una riserva. 1
versamenti fuort capitale sono invece caratterizzati, come genere, dalla iniziale e
originaria volonta del socio di destinare in maniera stabile Papporto al raggiun-
gimento dello scopo sociale, salvo (dice la dottrina qui esaminata)
I'avveramento di un’eventuale condizione risolutivals.

Proseguendo nell’analisi, egli distingue gli apporti fuoti capitale nelle se-
guenti categorie: « 1} versamenti a fondo perduto; 2) versament in conto au-
mento capitale: 2.a) scindibile; 2.b} inscindibile; 3) versamenti in conto futuro
aumento di capitale; 4) versament in conto capitale»!$. Secondo questa dottrina,

21, Tnoncy, gp. df., 1131 ss.

13 Almeno in pacte, lo riconosce lo stesso L. TRONCI, op. eit., 1151

14 } ’eventuale postergaziene legale o convenzionale del rimborso del finanziamento non in-
fuisce sulla sostanza del diritto al rimborso: 1 prestiti postergatl sono sempre prestit e, come tali,
devono essere rappresentati in bilancio tra 1 debiti,

13 L IRONCI, gp. eit,, 1130-1131. Sulla possibilita di costituire dserve di patrimonio netto a
fronte di versamenti risolufivamente condizionati (in pratica: a fronke di versament in conto sot-
toscrizione di un aumento di capitale inscindibile o di un futuro aumento di capitale), vedi infra.

YT, T'roNCt, gp. af., 1135.
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sono idonei a dar luogo alla costituzione di riserve targate 1 versamenti previsti
nei numeti 2.2) e 4 dell’elenco; non lo sono quelli indicati nei numetri 1, 2.b) e 3
della stessa lista.

Cio premesso, si pud condividere la tesi per cul i versamenti in conto _fufuro
anmento di capitale e 1 versamenti in conlo aumento capitale inscindibile sono di regola
inidonei a incrementare il patrimonio netto e quindi a creare riserve (targate o
meno), perché si tratta in sostanza di acconti su versamenti che saranno dovuti
(¢ gli acconti vanno registrati tra i debiti) 7; se perd chi effettuasse tali versa-
ment in acconto accettasse di assoggettarli all’eventuale incidenza delle future
petdite di esercizio, la costituzione di una riserva targata a fronte del versamen-
to satebbe una soluzione contabilmente coetente con la sostanza economica
dell’operazione.

Convincente & anche la tesi secondo cui i versamenti effettuati a fronte di
un aumento di capitale scindibile, che secondo il Principio contabile O.1.C. 28 deve
essere iscritto in un conto transitotio acceso a una tiserva di capitale costituisce
«in’ipotesi diffusa di riserva “targata”, che pottemmo definice pro fempore, 1i-
sconttabile nella prassi aziendalisticants.

7. Critica della fesi secondo cni ai fini della formagione defle riserve farpate sarebbe decisive if
tipo di apporte ricevuio dalla sovietd.

Non ¢ invece possibile seguire la dottrina qui esaminata quando contrappo-
ne i versamenti a fondo perduto e i versamenti in conto capitale ¢ sostiene che i
primi non sono a4 idonei a dar vita alla costituzione di riserve targate. A questa
tesi si deve obiettare che la costituzione delle riserve targate non dipende dalla
classificazione del versamento in una categoria pinttosto che nell’altra, ma dagli
accordi che si raggiungono per P'esecuzione del versamento fuori capitale!®.

Per rendere pit chiaro il nostro discorso, ¢ opportuno segnalare che
PAutore di cui stiamo illustrando la dottrina contesta affermazione del Principio
contabile O.1.C. 28, sccondo cui i versamenti g copertura di perdife e 1 versamentl n

17 Sulla questione & esauriente ¢ 4 mio avviso condivisibile la trattazione di L. TRONCY, ap. w1,
1139 ss., alla quale rinvio. .o stesso A. (a p. 1143) rileva, correttamente, vna contraddizione del
Principio contabile O.1.C. 28, che «considern 1 versamenti in conto future avmento di capitale una
posta del netto da iscrivere in apposita riserva ma, allo stesso tempo, riconosce la necessitd, nel
caso in cui ln procedura di aumento di eapitale on sia terminata al momenta della chiusura
dellesercizio, di iscrivere i versamenti in conto aumento di capitale nel passive realex.

18 1. TRONCL, gp. at., 1144,

17 Giova mmmentare che, almeno nelle societa di capitali, nessuno pud essere obbligato a cf-
fettuare versamenti fuori capitale contro la sua volonti.
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conle capifale formerebbero due specie della categoria dei versamenti z fondo perdu-
.

Contro la tesi del Primipie contabile, la dottrina in esame osserva che
Iassimilazione dei versamenti in conto capitale ai versamenti a fondo petduto
impedirebbe la formazione delle riserve targate, «in quanto le poste del netto
costituite dai versamenti a fondo perduto sono imputabili a tutd i soct in base
alle partecipazioni al capitale socialen?'. In altri termini, secondo il nostro Auto-
re, nel easo dei versamenti a fondo perduto il versante rinuncia “per definizio-
ne” a qualunque “diritto”, non solo al rimborso e alla restituzione, ma anche al-
la targatura; di qui egli trae argomento per affermare che, se si vuole dare soddi-
sfazione al legittimo interesse - cmergente nella prassi — a favore della legittimita
della personalizzazione delle riserve, si pone esigenza di distinguere tra i ver-
samenti in conto capitale (n. 4 della classificazione riportata in fine del prece-
dente paragrafo) cd 1 versamenti a fondo perduto (n. 1 della stessa classificazio-
ne) e, di conseguenza, I'assoluta impossibilita di affermare che i primi sfano una
specie del genere dei versament a fondo perduto.

Riguardo a questa prima tesi del nostro Autore, € evidente che essa si fonda
su una definizione restrittiva di “versamento  fondo perdute”, mentee le conclu-
sioni ovviamente cambierebbero se lo si definisse semplicemente come un ver-
samento effettuato senza vincolo di restituzione o rimborso ¢ non sottoposto a
condizione sisolutiva. Inoltre, la linea di demarcazione tra versamenti a fondo
perduto e versamenti in conto capitale & comungue cosi sottile che anche la
dottrina qui esaminata, commettendo tuttavia un’inversione logica rispetto ai
suoi postulati, afferma che «a costituzione della riserva targata ¢ presupposto
per qualificare il versamento i conte capitale ¢ non a fondo perduton®,

Sempre a proposito del versamenti in conto capitale, la dottrina di cui ci
stiamo occupando afferma che aviebbe senso distinguerli dai versamenti a fon-
do perduto «solo nel caso in cui siano effettuati da tutd 1 socl in via non pro-
porzionale ovvero solo da alcuni soci (al limite, anche da un singolo socio) e se
questi ultimi mantengono il collegamento con la posta che hanno alimentato»®:

20 |..'['RONCI, gp. ¢if.,, 1133 ¢ s.

211, TroNcl, gp. di., 1134

22 I.. TRONCI, ep. ait, 1135 (corsivi aggiunt). Come si rileva nel testo, Posscrvazione del
“I'rongi, riportata tra virgolette, suona in contrasta con le sue premesse: se infatti la costiuzione di
una riserva targata fosse veramente il presupposto della classificazione dell’apporto come versa-
mento in conto eapitale ¢ non come versamento a fondo perduto, non sarebbe pit vera la tesi
dell’A., secondo il quale la formazione della riserva dipende dat tipo di apporto fuori capitale rice-
vuto dalla socicti. La nostra idea € invece che la formazione della riserva targatn, quando deriva
da apporti fuori capitale, dipenda dal contenuto degli accordi tra apportante ¢ societd; quel che
accade in mancanza di accordi espressi, si veda infra il § 9.

23 1. TRONCI, gp. aif., 1135. Tu nota ’A. osserva che nelle societd unipersonali sarebbe pale-
semente ridondante costituire riserve targate. Ma la costituzione di tali riserve anche nelle societi
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in altre parole, soltanto in tali circostanze si pud concepite che la creazione di
una o piu riserve targate abbia un’utilita pratica.

Tuttavia, come del resto subito dopo ossetva la stessa dottrina, «la distin-
zione fra versamenti in conto capitale e versamenti a fondo perduton, vale a dire
la formazione di riserve targate, «potrebbe avere senso anche nell’ipotesi di ver-
sament effettuati proporzionalmente alle quote di pattecipazione, avendo ti-
guardo all’ipotesi di mutamento della compagine sociales?. Si consideti il caso
in cui Tizio e Caio siano soci della societd, ciascuno con il 50% del capitale, e
che ciascuno dei due versi centomila euro a titolo di apporto fuori capitale. La
costituzione di due riserve personalizzate puo sembrare poco utile, ma la prima
impressione pud modificarsi, se si considera Pipotesi del successivo ingresso di
un nuovo socio, che sottoscriva un aumento di capitale e, pet esempio, acquisi-
sca una quota di partecipazione pari a un terzo del capitale della societa. Se le 1i-
serve non fossero targate e se non fossero adottate altre misure (per esempio Ia
fissazione di un sopraprezzo a catico del nuovo socio, oppute la distribuzione
delle riserve prima della sottoscrizione dell’aumento di capitale), il nuovo en-
trante si troverebbe a “partecipare” alla riserva costituita dai vecchi soci.

Una volta chiariti questi aspetti, si puo esaminate la tesi di fondo. Il nostro
Autore sostiene che 1 versamenti a fondo perduto ¢ i versamenti a copettuta di
perdite non possono mai date luogo alla costituzione di riserve targate; ma in
realta perfino 1 versamenti a copertura perdite potrebbero dare luogo alla costitu-
zione di una viriuale riserva targata: cid potrebbe accadete se il socio che versa le
somme necessarie a coprire le perdite ¢ la societd concordassero la formazione
di una riserva, targata a suo nome, a carico degli utili dei futuri esercizi fino a
concorrenza delle somme versate. Non si vede quale norma imperativa si op-
ponga alla legittimita di una pattuizione di questo tipo.

A maggior ragione, a fronte di un versamento a fondo perduto (a patto che
non lo si definisca @ prior/ come versamento inidoneo a costituire una riserva
targata), & concepibile che sia concordata la formazione di una riserva tatgata.
Insomma, il versamento a fondo perduto e il versamento in conto capitale sono
in realta la stessa cosa, la formazione della riserva targata non dipende

unipersonali aveebbe senso in relazione a future vicende del capitale {per es. in vista dell'ingresso
di nuovi soci).

24 L. TRONCI, ap. dif., 1136; PA. aggiunge che da condivisione di tale tesi comporterebbe ulte-
rion problematiche, legate alla possibilitd di attribuire diritti pacticolari ai soct di s.p.a., le quali
meriterebbero un approfondimento che esula dall’ambito della presente trattaziones. In realtd le
problematiche legate alla possibilitd di attribuire diritti particolari ai soci di s.p.a. sussistone sia nel
caso in coi alla formazione della risceva targata vi sia un versamento proporzionale, sia nel caso in
cut invece vi sia un versamento non proporzionale, perché la targatura consiste sempre in una
deviazione nell'impicgo della riserva sispetto alle riserve “comuni”. A ogni modo il problema &
superato se si aderisce alla tesi per cui la targatura, quando [a riserva sia costituita tramite apporti
fuori capitale, dipende dall’accordo tea chi versa ¢ la societi.
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dall’etichetta del versamento, ma dalle condizioni concotdate tra chi vetsa e chi
riceve il versamento.

8. Vormazione delle “riserve targate” e increwienti del patvimonio netto non derivanti da
versamenit in danaro.

Come si ¢ visto, le riserve targate, al parl di altre riserve detivanti da apporti
di patrimonio, possono essere formate anche senza riferimento ad un progetto
{peraltro spesso non ben delineato) di futuro aumento del capitale. Quel che &
essenziale & che le riserve targate nascano o da un versamento in danaro o da
una rinuncia ad un credito il cui valore é espresso in danaro, oppure da
un’operazione che sia idonea di per sé ad incrementare il patrimonio netto risul-
tante dal bilancio della societa. Salva la disciplina tributaria, che penalizza i ver-
samenti e le rinunce a crediti provenienti da non soci a favore della societa, le
riserve targate possono essere formate con apporti di terzi ed essere vincolate a
loro favore. In astratto potrebbe darsi il caso in cui la riserva sia formata con
versamenti di Tizio ed essere vincolata (cioé targata) a favore di Calo: ovvia-
mente, dal punto di vista della causa, sara necessatio verificare la meritevolezza
dell'interesse realizzato da una simile operazione.

Come gia detto, nella pratica, le riserve targate sono formate normalmente
tramite apporti di danaro. Non ¢ tuttavia escluso, ed io sono al corrente di
esempi anche recent, che sia ammissibile la formazione di una riserva per mez-
zo di “apporti i mafura”, vale a dire che la riserva nasca precisamente a fronte
del trasfetimento alla societa di un bene in natura di proprieta del socio o del
terzo a favore del quale essa risultera targata {0, pit ratamente, di un bene di
proprieta di un altro socio o di un terzo). La riserva targata pud dunque csscre
costituita oltre che mediante versamenti di danaro o rinunce a crediti di danato,
anche mediante 'apporto di altri elementi patrimoniali, suscettibili di iscrizione
in bilancio nella sezione dell’attivo della situazione pattimoniale, non consistenti
in danaro. Cio che conta & che Papporto si attui nell’ambito di un’operazione di
rafforzamento dell’attivo del patrimonio sociale: opetazione che, invece di esse-
re realizzata mediante la sottoscrizione di azioni o di quote di partecipazione al
capitale sociale (“conferimento 4 wapitale™), viene effetiuata dal socio o da chi
comunque esegue 'apporto semplicemente per mettere a disposizione della so-
cietd un’attivita patrimoniale.

Sul punto potrebbe essere evocata una serie quasi infinita di questioni: in
questa sede conviene limitarsi 2 ricordare che il dubbio circa la possibilitd dei
conferimenti in natura “a#piei” (fuori del capitale sociale} ¢ oggetto di ampie di-
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scussioni della dottrina®, che ormai con netta prevalenza non sola conclude nel
senso che tali arricchimenti in natara de/ patrimonto sociale sono legitimi alla stes-
sa stregua dei cd. versamenti dei soci in conto capitale, ma alteesi precisa che es-
si non possono essere utilizzati per eludere la disciplina dei conferimenti in na-
tura zmputali a capitale ¢ pertanto debbono essere sottoposti al procedimento di
stima disposto dall’art. 2343 c.c. per i conferimenti in natura di capitale®.

Deve essere ancora ricordata, per completezza, Popinione di altti autoti??,
secondo i quali i conferimenti in natuta & patrimonio non solo sono legittimi, ma
non sarebbero mai sottoposti alla disciplina dei conferimenti in natura & capitate.

Si pud aggiungere soltanto che, secondo Popinione preferibile, la tesi per
cui gli appotti spontanci in natura potrebbero essere effettuati senza osservate il
procedimento di valutazione di cui all’art. 2343 c.c., non supera gli atgomenti
che sono stati addotti a sostegno dellinterpretazione oppostaZ.

9. Destinazione dell apporto alla formazione delle *riserve targafte”.

La pratica che segue la tesi secondo cui la targatura o personalizzazione del-
le riserve sarebbe legittima ¢ del tutto allineata nel ritenere necessatio che la
previsione della “personalizzazione™ della riserva sia contenuta nell’atto in forza
del quale si effettua il versamento o Papporto in natura al patrimonio della so-
cieta.

Pit precisamente, € pacifico che gli apporti atipici al pattimonio sociale na-
scano ineludibilmente da atti di disposizione volontatia del patrimonio di chi li
effettua, cioé da negozi giuridici; tali negozi, di regola, anche se non necessa-
tiamente, hanno struttura contrattuale e richiedono dunque Iaccordo della so-
cieti (anche se opererd molto spesso il meccanismo previsto dall’art. 1333 c.c
per la conclusione del contratte con obbligazioni del solo proponente).

L’apporto fuoti capitale incrementa di per sé attivo della societd, la cui de-
stinazione ai soci, o a qualunque altro impiego, deve avvenite rispettando le no-

25 M. M1oLa, T conferisrenti in natura, in Tratt. Colombo-Portate, 11, 3, "l'orino, 2004, 208 ss..

26 1, 'TRONCI, gp. aif., 1157 e s., secondo il quale la stima deve esscre predisposta al pit tardi
al momento dellimputnzione delln riserva a capitale. L’Autore ricorda Popinione di M. T-rRERA, T
Drestiti dei sodi afla socfetd, Padowa, 1992, 210 (secondo il quale 1a stima deve essere fatta con riferi-
mento alln data dell'apporto), conteapponendola a quella di D). CENNL, T rercaments firori capitale dei
soci e la tutela des credditord socialk, in Coniratfo ¢ fnpresa, 1995, 1133 ¢ 1148 e di D. F1¢O Le eperagioni sul
capitale sociale nefla s.p.a ¢ nella s.rf, Milano, 2010, 108 (secondo i quali la relazione dovrebbe essere
predisposta con riferimento alla data del passaggio delle riserve al capitale, ma evidentemente nen
considerano il caso in cui, nel frattempo, il bene sia stato alienato o abbia modificato il suo valo-
1c).

21 M. RUBINO DE RITIS, gp. aif., 75 ss.

28 Vedi in particolare a trattazione del Miola.



Spolidoro: Riserve targate 15

te regole che impongono P'uguaglianza dei diritti delle azioni, salvo che siano
emesse azioni di categorie speciali. La previsione della tatgatura della risetva de-
ve allora essere oggetto di un altro accordo rispetto all’accordo che é posto alla
base dell’apporto atipico. Tale ulteriore accordo tra la societa ed il soggetto che
escgue P'apporto utilizzato per costituite la tiserva puo essere anche (e normal-
mente ¢) contestuale all’altro accordo. La pratica & incerta sulla questione se oc-
corta o no che la previsione della-targatura sia autorizzata o recepita con una
deliberazione dell’assemblea della societa. Nei prossimi paragraft saranno illu-
strate le ragioni per le quali si deve ritenere che non occotre la previsione
delPassemblea.

Oltre che in sede di versamento o di conferimento apico, la tiserva targata
pud nascere altrimenti, per esempio allorché un finanziatore o creditore della
societa rinunci al rimborso dei propri crediti a condizione che il cotrelativo in-
cremento del patrimonio netto venga petsonalizzato come tisetva tatgata. An-
che in questo caso, come nei precedenti, perché abbia luogo Ia targatura € sem-
pre necessaria un’espressa manifestazione di volonta, cioé un’esplicita clausola
negoziale per la quale, peraltro, ancora una volta si dubita che sia richiesta la
preventiva approvazione dell’assemblea. Anche in questo caso si deve preferire
Iidea che gli amministratori non debbano procutarst un’autotizzazione preven-
tiva 0 una successiva approvazione dell’assemblea, pet le ragioni che verranno
illustrate pin avanti.

10. Formagione di “riserve targate” in mancanza di un'esplicita manifestasgone di volontd in
tal senso.

In mancanza di diversa espressione di volonta, ¢ forse sostenibile che i con-
ferimenti atipici hon proporzionali diano luogo 4 per 5é alla formazione di riser-
ve targate, come del resto ha ritenuto la Cassazione?, sulla scorta di autorevole
dottrina’. Infatti, come ho gia notato, si deve presumete che linteresse del so-
cio a rafforzare patrimonialmente la societd, fornendole spontaneamente fondi
assoggettati alla disciplina del patrimonio netto, soddisfi Pinteresse del confe-
rente ad incrementare il valore del proprio investimento, ma normalmente non
esprima anche l'intenzione di trasferire direttamente ricchezza agli altri soci,
come avverrcbbe invece permettendo a questi ultimi di partecipate pro quota al
valore dell’appotto.

Per ragioni pratiche, appare comunque oppottunc che I'atto di conflerimen-
fo contenga espressamente la previsione che il conferimento dara luogo alla

22 Cass., 24.7.2007, 0. 16393, cit. {(nt. 2).
W G.IL. CoLOMBO, gp. e, 517, nota 101,



16 Societi

formazione di una riserva targata, della quale potra anche delineatsi la disciplina
essenziale.

Inoltre & necessario evitare che questo atto contenga clausole che, anche al-
la luce del principio della prevalenza della sostanza economica sulla forma giu-
tidica (sancito dall’art. 2423545, 1° co., n. 1 c.c), rendano impossibile la forma-
zione di una riserva di capitale a fronte dell’appotto ricevuto.

In tal senso, € essenziale che nell’atto di conferimento non vengano inserite
condizioni risolutive o altre clausole che, in qualunque maniera, attribuiscano al
conlerente il diritto confrattale di ottenere Ia restituzione anticipata di quanto
confetito, per esempio dopo un cetto tempo o al verificarsi di certe condiziond.

11. Non necessita dell approvasione assembleare ai finé della formazione delle riserve targate.

Mentre il conferimento spontaneo richiede ovviamente un accordo tra gli
organi di gestione della societd ed il socio (accordo che nel nostro caso trovera
espressione nell’atto di conferimento), & invece da escludere che sia anche ne-
cessaria una preventiva delibetazione dell’assemblea.

L’assemblea ¢ infatti competente solo quando & previsto dalla legge. In ma-
tetia di conferimenti, essa delibera in sede di aumento del capitale e di riduzione
effettiva del medesimo, ma non quando la societi riceve da uno o pit soci, al di
fuoti di una deliberazione formale, valori idonei a incrementarne il patrimonio
netto, ma non idonei ad alterace le partecipazioni sociali.

La competenza in materia di conferiment atipici ¢ dunque esclusivamente
dellorgano amministrativo, che ne concorda Pattuazione con il socio e deve poi
tappresentatli contabilmente nel bilancio della societa. D’altro lato, la forma-
zione di una riserva targata non altera in alcun modo gli equilibti organizzativi
della societa: la necessita di rispettare tali equilibti si pone, in realta, soltanto
nella fase dell’utilizzazione di tale tiserva e pone le questioni (di disciplina) sulle
quali ci si soffermera nei paragrafl successivi,

Per la necessita di una deliberazione assembleare si & espressa una dottrina
che parte dalla considerazione che la formazione delle riserve targate introdut-
tebbe una deroga alla disciplina ordinaria del patrimonio netto, mentre sarebbe
noto che i diritti particolari dei soci e di speciali categorie di azioni debbono es-
sere previsti dallo statuto®l. L’Autore proscgue osservando che mentre il suo
ptimo argomento spingerebbe a ritenere «iecessaria la presenza di una clausola
statutaria per la personalizzazione dei versamenti non proporzionali», Panalisi
degli interessi coinvolti «porta a concludere per la legittimazione degli ammini-
stratori ad istituire una riserva “targata” sulla base della meta espressione della

31T, 'I'RONCI, gp. at., 1147 5.
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volonta del socio erogante di non eseguire il versamento a fondo perduto, in
quanto & Pinteresse dei versanti a non perdere il collegamento con i loro apporti
a dover essere tutelato, in quanto «sembra logico che i soci non pattecipanti al-
la patrimonializzazione della societi non possano vantare alcuna pretesa sui
versamenti effettuati dagli altri soci», sicché il loro interesse «non é meritevole
di tutelan2.

Su questa base, la dottrina qui esaminata avverte I'opportunita di un coot-
dinamento tra le (contraddittosie) premesse da cui muove e, a tal proposito, 1i-
solve PPargomento sostenendo che, «con le incertezze del caso, & prospettabile
una soluzione intetinedia, che richieda il consenso assembleare», vale a dire
dell’assemblea ordinaria®, «alla costituzione della riserva targatan’®. Secondo tale
dottrina, la soluzione proposta si baserebbe sui seguenti pilastei: 4) «a disciplina
legale del patrimonio netto non consente di per sé (senza alcuna formaliti)
istituzione di una riserva targatan; §) «é presente un intetesse { metitevole di tu-
tela) del socio a personalizzare la posta dallo stesso alimentatay; ¢} «l socio, in
difetto del consenso (assembleare) all’apposizione della “targa”, potra decidere
se effettuare o meno Papporto, consapevole che, senza targa, questo si sostan-
zierebbe in un versamento a fondo perduto e non in un versamento in conto
capitale suscettibile di istituire una riserva personalizzata a [ui riconducibile»®.

Queste argomentazioni devono peraltro essere respinte. Se la legge esigesse,
per istituite una tiserva personalizzata, la presenza di una clausola dello statuto
che ne consentisse la formazione, uha deliberazione dell’assemblea ordinaria
non sarebbe sufficiente; a maggior ragione non lo sarebbe se la tatgatura o per-
sonalizzazione dessero luogo a un diritto particolare dei soci o di una categoria
speciale di azioni. Invocare la meritevolezza degli interessi sottostand alla targa-
tura non servirebbe a nulla, se non a segnalare la necessita di un intervento cot-
rettivo della lepge, per realizzare un compromesso (legislativo) diverso da quello
che si postula come norma imperativa’s,

32 1. "IRONCL, 8p. at., 1150.

33 Cid viene precisato nella nota 106 di L. 'TRONCI, gp. 4r., 1151.

MII'roNcr, gp. at., 1150.

3 1. I'RONCI, gp. aiF., 1151.

36 11 compromesso suggerito da Tronci non Iascia mttavia del tutto soddisfatti. A p. 1149 egli
evidenzia che, mentre 1 socl versanti hanno interesse alla personalizzazione della riscrva, quelli
che non versano hanno un interesse contrario. Llinteresse dei primi sarcbbe meritevole di tutela,
quello dei secondi, no. L'interesse della societa sarebbe invece “neutrale”. Ma occorre chiedersi se
in una situazione come quella descritta, la societd non abbia per caso interesse a ricevere
I'apporto, sia pure targando la risceva, Ne segue che i soci conteari alla targatura sarebbero ex se
(per di it in base a un immeritevole interesse personale) in conflitto di interessi con la societd,
oltee che con gli altri soci. Ma allora a che scopo si dovrebbe votare?
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I realta é la premessa da cui muove PAutore che deve essete messa in di-
scussione. La targatura della riserva creata a fronte di un apporto atipico non
esptime alcun vincolo sugli utili prodotti dall’esercizio dell’attivita della societi e
non ¢ nemmeno un atto di disposizione del patrimonio netto della societa, per-
ché non si tratta di disporre di riserve gid appartenenti al patrimonio, ma di ac-
quisite nuove risorse tramite versamenti fuori capitale, la cui erogazione & su-
botdinata all’accettazione di determinati vincoli, che devono essere riflessi dal
bilancio secondo la loto sostanza economica,

Della necessita di una clausola statutaria o di una  delibetazione
dell’assemblea si pué pertanto discutere solo in relazione a ipotesi particolati di
targatura, che saranno esaminate nel prossimo paragrafo.

12. Targatura di riserve da utili o di altre riserve gid esistents,

Fino a ota, il tema delle riserve targate ¢ stato affrontato tenendo lo sguardo
fisso sul caso delle riserve formate in contropartita di versamenti dei soci e di
altre opetrazioni assimilabili. Tuttavia, se & vero quel che si & osservato supra, nel
§ 3, vale a dire che non esistono in via di ptincipio norme imperative o indero-
gabili che limitino Pautonomia privata nella disciplina della pattecipazione dei
soci o delle categorie di azioni al pattimonio netto, non & inconcepibile che sia
prevista la formazione di riserve targate a carico degli utili futuri.

In tale ipotesi, occorre chiedersi se sia 0 no necessario osservare le regole
che, nelle srl, subordinano a condizioni procedimentali specifiche
Pattribuzione a singoli soci di diritti patticolari di natura pattimoniale o che pre-
vedono, nelle s.p.a., Pemissione di azioni di privilegi speciali. A tal fine sembra
necessatio chiarire che le regole di tipartizione degli utili non sempre si tradu-
cono in attribuzione di diritti particolari a singoli soci o di privilegi a speciali ca-
tegorie di azioni; al contrario, tali regole possono anche consistere in notme
“obiettive”, o piti precisamente in regole che destinano gli utili a particolari re-
gimi, senza assegnarli ditettamente in distribuzione ai soci: il caso pit ovvio &
quello delle riserve “statutarie”. In questa prospettiva, Peventuale previsione
della ticostituzione delle riserve targate, che siano state utilizzate per finalita
“sociali” difformi rispetto alla loro personalizzazione sembra rappresentare un
esempio di destinazione obiettiva dell’utile, che non da lnogo a un dititto pacti-
colate del socio o della categoria di azioni (in sostanza, si tratta infatti di ripri-
stinare lo status guo ante, riequilibrando uno svantaggio non proporzionale del
socio che abbia costituto la riserva targata sulla base di una clausola — quella ap-
punto che prevede il ripristino — concordata al momento della costituzione del-
la riserva personalizzata); invece & dubbio che la stessa conclusione valga anche
pet la costituzione ex #oro delle riserve targate a carico di utili futvti perché, per




Spolidoro: Riserve targate 19

quanto non sia attribuito immediatamente ad alcun socio o ad alcuna categoria
di azioni alcun diritto alla distribuzione degli utili, la creazione di una riserva
targata determina un vantaggio diretto, sia pur solo potenziale, di singoli a cari-
co della collettivita.

Non si puo escludere — come nota con intelligenza I’Autore di cui abbiamo
in precedenza criticato I'opinione — che la targatura possa avvenire ex post, inci-
dendo su riserve gia esistenti’’, per esempio “targando” gli utili a nuovo o una
parte delle riserve disponibili a favore di un socio, alle stesse condizioni alle
quali gli utili o la riserva potrebbero essergli distribuiti (si pensi al caso in cuila
tiserva utili a2 nuovo venga, in ttto o in patte, targata a favore del futuro even-
tuale acquisto di azioni del socio Tizio o di una distribuzione a suo favore a ti-
tolo di trattamento di fine rapporto): il che, di regola, richiederd effettivamente
una deliberazione dell’assemblea otdinatia, adottata senza conflitti di interesse o
abusl di potere e osservande le regole proprie del procedimento assembleare.

Vale la pena di ossetvare che la tesi qui sostenuta non ¢ in contrasto con la
disciplina dettata dall’att. 2442 c.c., salvo consideratla (pur in mancanza di
un’esplicita indicazione testuale in tal senso) dettata da norima imperativa e in-
derogabile. Viceversa, & proprio il collegamento con le disposizioni citate nel §
5 di questo studio che deve indutre a rivedere la tesi, senza dubbio prevalente
prima della riforma del 2003, che attribuiva appunto la caratteristica
dell'inderogabiliti alla disposizione del 2° co. dell’art. 2442 c.c.

13. “Riserve targate” ¢ riserve da sopraprezzo.

La dottrina ha immediatamente notato I'analogia tra i conferitmenti atipici e
la riserva soptaptezzo azioni. In entrambi i casi si ha infatti: ) un conferimento
di valoti suscettibili di essere iscritti nell’attivo del bilancio e di essere imputati a
capitale; #) la mancata imputazione a capitale di tali valori; ¢) la conseguente
formazione nel patrimonio netto di una riserva di capitale (vale a dite “non da
utiliy per bilanciare 'incremento dell’attivo.

Stante Panalogia, la dottrina ha subito proposto che alla riserva formatasi
per effetto dei conferimenti atipici dovesse essere applicata la stessa disciplina
della risetva sopraptezzo (attualmente art. 2431 c.c.), in quanto in essa sarebbe
la “disciplina generale delle riserve di capitale™ e su questa soluzione oggi con-
vengono, di fatto, quasi tutti gli interpreti’s,

1. IRoNC, gp. gt 1151,

B8 1e cccezioni pid recenti sono T. PLATYANIA, T conferimenti nelle sp.a., Milano, 2011, p.145,
secondo cui le dserve costituite a fronte di versamenti soci sacebbero soggette alla stessa discipli-
na del capitale (nello stesso senso si pronunciava I CHIOMENTI, T versanrenti a fordo perdute, in Rir,
dir. comrar, 1974, 11, 118); L. TRONCI, op. off., 1152 ss., secondo cui la riscrva targata sarcbbe sem-
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Lart. 2431 c.c. tuttavia prevede soltanto che la riserva sopraprezzo non
possa essere distribuita «fino a che la riserva legale non abbia raggiunto il limite
stabilito dall’art. 2430 c.c.»), ma non dice come, una volta liberata, tale riserva
possa o debba essere distribuita. La ragione di questo disinteresse del legislatote
in metito alla riserva sopraprezzo & semplice: poiché il sopraprezzo ha la fun-
zione tipica di adegvate il prezzo di emissione delle azioni di nuova emissione al
valore delle azioni gid in citcolazione, in modo di evitare una dilvizione dei di-
ritti patrimoniali dei vecchi azionist, riservare un teattamento di favore a chi ha
eseguito il versamento del sopraprezzo in relazione alla distribuzione o
allimpiego della relativa riserva sarebbe contraddittotio rispetto alla fanzione
dell’istituto.

Comunque, linterpretazione sostanzialmente pacifica di per acquisito che,
una volta soddisfatta la condizione relativa al completamento della riserva lega-
le, la riserva sopraprezzo sia sostanzialmente distribuibile ¢ disponibile, al pari
delle riserve “facoltative” della societd: Porgano competente pud dunque delibe-
ratne lo scioglimento e l'utilizzo, ad esempio, per effettuare distribuzioni di di-
videndi ai soci, oppure per acquistare azioni proprie, per incrementare gratui-
tamente il capitale sociale (att. 2442 c.c.), per coprire eventuali perdite di eserci-
zio. Si esclude invece che i soci che abbiano versato il sopraprezzo possano ti-
chiedere un trattamento differenziato tispetto a quelli che non Pabbiano versato
o I'abbiano versato in maniera diversa.

Posta di fronte al quesito se anche questa parte della disciplina della riserva
sopraprezzo si applichi al caso dei confetimenti afipic dei soci, la dotuina ha
notato che tale estensione & ragionevole solo ¢uando i soci abbiano effettuato
tali conferimenti in base ad una formale delibetazione ed in proporzione alle ri-
spettive partecipazioni al capitale: in tale ipotesi (che era I'unica concretamente
concepibile fino a quando non ¢ stata modificata la legge fiscale) vi & infatti un
(quasi) pieno parallelismo con il sopraptezzo, perché (come nel caso del sopra-
prezzo) il conferimento atipico ¢ deliberato dalla societh e per di pit ciascuno
dei soci versa un impotto proporzionale alla quota posseduta: circostanza che,
in via di fatto, elimina qualunque conflitto tra i soci.

Invece, nelle situazioni in cui vi & un solo socio che sponfaneamente esegue un
conferimento atipico (e comunque nel caso dei conferimenti atipici non pro-
porzionali), Panalogia con la fattispecie del soptaprezzo non é completa: infatti
Pappotto atipico del socio, a differenza del sopraprezzo, non si inquadra in un
procedimento organizzativo sociale (non & infatti deliberato dall’assemblea) e
non ¢& tipicamente giustificato dall’esigenza di adeguate Pentita dell’investimento

pre disponibile, in quanto «a ben vedere, Panalogia con il versamento del sopraprezzo & strumen-
tale al diverso tema, ormai pacifica cd estraneo al presente scritto, dellamnissibilitd di apporti
fuori capitalon,
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del conferente all’entita della sua partecipazione alla societd, allo scopo di evita-
re la diluizione degli altri soci.

Pare dunque lecito ritenere che la tiserva corrispondente ai conferimenti
spontanei nonr proporzionali, una volta diventata utilizzabile, sia assoggettata ad
una disciplina parzialmente diversa da quella prevista per la tiserva sopraprezzo.

14. Distribuzgone delle “viserve taygate”.

Una volta soddisfatta la condizione prevista nell’art. 2431 c.c., & anzitutto
pacifico che I'assemblea ordinatia della societad possa deliberare lo scioglimento
{anche parziale) della riserva targata e la distribuzione del relativo importo. Alla
distribuzione partecipano perd soltanto il socio (o i soci) che hanno contribuito
alla sua formazione, in proporzione dei tispettivi conferimenti atipici®?, Percio,
se la tiserva targata & di 1000 ed € stata costituita per 600 con un apporto di Ti-
zio e per 400 con un apporto di Caio, la deliberazione di prelevate il 50% della
tisetva per distribuzione ai soci comporteri che a Tizio tocchera Pimporto di
300 ¢ a Caio quello di 200 (nulla invece spettera ai timanenti soci).

La societd non & comungue tenuta ad osservare un qualunque ordine di
ptiotita tra le riserve da utilizzare ai fini di eventuali distribuzioni ai soci: & dun-
que possibile che I'assemblea lasci intatta la tiserva tarpata e prelevi le somme
destinate a distribuzione da altra riserva, rispetio alla quale tutti i soci pactecipi-
no in proporzione della quota di capitale posseduta.

Il fatto che la distribuzione delle somme prelevate dalla riserva targata non
vada fatta tra tutti i soci in proporzione del capitale da loro posseduto ovvia-
mente non altera in alcun modo gli equilibri organizzativi della societa, né pud
essere considerata lesiva della pariti di trattamento, visto che la petsonalizza-
zione della riserva & proprio un modo per evitare un’ingiusta penalizzazione per
1soci che hanno contribuito al rafforzamento della societd con un confetimento
spontaneo.

Nulla vieta che i soci aventi diritto alla distribuzione personalizzata vi ri-
nuncino, trattandosi di un dititto evidentemente disponibile.

Nulla vieta inoltre che la rinuncia dei soci alla disttibuzione personalizzata
sia “compensata” da un vincolo di ricostituzione della riserva, a valere su futuri

utili.

¥ G. B. PORTALE, gp. dt., 100; G.I.. COLOMBO, gp. sit., 517, nota 101; F. PARRELLA, op. dit.,
153; 5. Pen, (nt. 2), 297,
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15. “Riserve tarpate” ¢ acquisto di azioni proprie.

La riserva targata puo essere utilizzata {una volta che sia divenuta distribui-
bile) anche per 'acquisto di azioni proprie, ma (salvo consenso degli interessati)
potranno essete acquisite solo azioni dei soci che hanno contribuito a formate
la riserva mediante i loro conferimenti e fino a concorrenza degli impotti di lo-
ro spettanza®®,

Se cosi non fosse, le somme ptelevate dalla tisetva sarebbero usate per rim-
borsare persone che non hanno partecipato alla sua costituzione e si finirebbe
per annullare il collegamento economico in cui consiste la personalizzazione
della riserva senza il consenso degli interessati.

Sul versante della paritd di wattamento, il fatto che la tiserva targata non
possa essere utilizzata che per Pacquisto delle azioni dei socl che hanno contri-
buito a formarle non sembra ledere aleun interesse rilevante, posto che i soci
che non possono alienare le loro azioni alla societa si trovano in tale situazione
perché, a differenza degli altri soci, non hanno effettwato i conferimenti spon-
tanei.

L’acquisto di azioni proprie incide ovviamente sull’otganizzazione della so-
cietd, se non altro a causa della sospensione dei diritti sociali che colpisce le
azioni proprie. Tuttavia, dal punto di vista organizzativo, ¢ di regola assoluta-
mente indifferente che e azioni proprie acquistate dalla societa appartengano ad
un socio oppure ad un altro socio.

Nel caso in cui vi siano limiti massimi al possesso di partecipazioni, come
nel caso di specie, Pacquisto di azioni proprie deve avvenire in modo di rispetta-
re tali vincoli: in linea di massima, petcid, le azioni proprie dovranno essere ce-
dute alla societa dai soci pro quota ¢, nel caso si utilizzi una riserva targata, oc-
correri il consenso dei soci rispetto ai quali Ia riserva & personalizzata.

Anche in questi casi, il consenso del titolare della personalizzazione potreb-
be essete compensato da un obbligo di ricostituzione della tiserva.

16. “Riserve targate” ¢ copertsira delle perdite.

In quanto € parte del patrimonio netto, la riserva targata partecipa alla co-
pettuta delle perdite prima che queste intacchine il capitale sociale. Tuttavia la
petsonalizzazione della tiserva targata influisce sull'ordine di priorita nella sop-

40 Scnza esaminare la questione in modo specifico, Cass, 24.7.2007, n. 16393 cit. (nt. 2) dice
genericamente che ¢ consentita Iutlizeazione della riserva di cui si teatta “per Pacquisto di azioni
proprie”; nega invece che I riserva targata possa esserc impiegata per Pacquisto di azioni propric
F. PARRELLA, gp. vif., 158, seguito da 5. FERR], op. 41, 298,
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pottazione delle perdite: al riguardo un’autorevole opinione sostiene che «la so-
luzione piti corretta (anche sulla base del principio di paritd di trattamento) sia
quella che espone la riserva in discotso alPincidenza delle perdite solo dopo che
queste abbiano esaurito (erodendole) tutte le riserve di spettanza comune»®. Va
precisato che, fra le tiserve da annullare prima della riserva targata, vi & anche la
riserva legale, salvo ovviamente Pobbligo di ticostituirla nei bilanci successivi,
con conseguente indisponibilita della riserva targata fino a che Ia riserva legale
non raggiunga nuovamente il limite stabilito nell’art. 2431 c.c.2,

Questa interpretazione non altera il quadro organizzativo della societa, visto
che, comunque, prima di incidere sulle partecipazioni sociali (cioé sul valore
nominale delle azioni), le perdite debbono erodere ed annullare anche la riserva
targata.

Non ¢ ovviamente violata la parita di trattamento tra i soci, perché Iordine
di priotita nell’erosione delle riserve riflette la diversa origine delle stesse evi-
tando di trattare nello stesso modo situazioni disuguali.

Ci si puo domandare se, una volta erose dalle perdite, le riserve targate deb-
bano o possano essere “ricostituite”, accantonando gli utili generati nel succes-
sivo esercizio dell'impresa.

L’obbligo di ricostituite le riserve & previsto dalla lepge in ipotesi patticolari
(a cominciare dalla riserva legale). Non & perd previsto come obbligo generale e
non € previsto, in particolare, per la riserva sopraprezzo, che & quella che ha
maggiori affinita con le riserve targate. Non si vede petaltro petché linteresse di
colui che costituisce la riserva targata, che puod proteggersi ex anfe con idonei
strumenti negoziali, debba esser preferita per /gge a quella dei soci, le cui aspira-
zioni al dividendo sarebbero frustrate dallobbligo di ricostituite le tiserve tarpa-
te, erose dalle perdite. Quanto ai creditori sociali, 'obbligo di accantonare gli
utili degli esercizi successivi per ticostituire le riserve tatgate sicuramente po-
trebbe tutelarne interesse; il punto & perd che, oltre a non essete previsto dalla
legge, un simile obbligo penalizza la futura redditivith degli investimenti dei so-
ci, scotaggia dunque Iafflusso alla societi di capitale di rischio e pud danneggia-

e, in definitiva, anche gli stessi creditori sociali. Inoltre i creditori non possono
opporsi alla distribuzione della riserva soptaprezzo, una volta che le condizioni
previste dall’art. 2431 c.c. siano state soddisfatte: percio Pinteresse dei creditori
alla ricostituzione delle risetve targate non pud essere tutelato, cosi come non lo
€ un (supposto) interesse dei creditori alla ricostituzione della riserva sopraprez-
z0, una volta che essa fosse ridotta a causa di perdite,

1 G.B. PORTALE, gp. cif,, 96; G.I.. COLOMBO, gp. «it., 511, nota 80; L. TRONG, gp. ., 1158.
42 G.B. PORTALE, sp. 1., 98; G.IE. COLOMBO, gp. dit., 511, nota 80; F. PARRELLA, gp. cir,, 157,
S. rRnt, gp. o, 298,
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Non si puo escludete che Ia ricostituzione delle riserve targate sia oggetto di
un accordo fra societa e investitore.

Questo accordo finisce peraltro per incidere sulle regole sociali di distribu-
zione degli utili dell’esercizio e dovrd pertanto esserc oggetto di una clausola
statutaria, che potri essere introdotta (se non prevista in genetale ab origine) os-
servando le regole dettate per le modifiche delle disposizioni dell’atto costituti-
vo pertinent alla distribuzione degli utili,

17. “Riserve targate” ¢ anmento del capitale.

In presenza di riserve targate, la socictd pud deliberate di aumentare il capi-
tale lasciando intatte tali riserve. Coloto che le hanno formate percid non pos-
sono pretendere che le riserve targate vengano imputate a capitale prima di altre
riserve o prima di offrire le azioni di nuova emissione in sottoscrizione a fronte
di nuovi apporti.

La societd € comunque libera di disporre che la riserva tatgata sin imputata a
capitale, ma in tal caso non si applica (o quanto meno non si applica interamen-
te) Part. 2442 c.c., secondo il quale le azioni di nuova emissione devono essere
assegnate gratuitamente a tutti i soci in proporzione alle azioni gia possedute®,

Infatti 'assegnazione gratuita ¢ propoizionale a tutt i soci si porrebbe in
netto contrasto con la personalizzazione della tisetva ¢ con la sua “appattenen-
za economica” ai soli soci che, investendo da seli o pit che proporzionalmente
rispetto alle relative partecipazioni, hanno contribuito a formarlats.

Fermo restando che I'imputazione della riserva targata a capitale pud dar
luogo soltanto a un’emissione di azioni a favore dei soci cui ¢ legata tale riserva,
nella misura dei rispettivi contributi, si pone tuttavia ’esigenza della tutela degli
altri soci contro il rischio di subire una diluizione delle loro partecipazioni socia-
li.

Si ritiene percio che Pincorporazione al capitale della riserva targata debba
essere accompagnata dall’aumento effettivo del capitale della societd, offerto
agl altri soci in opzione, in modo che per gli altri soci sia possibile mantenere
invariata la propria quota di pattecipazione, sia pute effettuando un nuovo con-
ferimento. Secondo alcuni si tratterebbe di un aumento di capitale “misto™ (par-
te gratuito e parte a pagamento), in quanto le azioni assegnate in cortisponden-
za dell’imputazione a capitale della riserva tatgata sarebbero assegnate gratuita-

B Contra, ma senza motivazione ¢ per un’evidente svista, Cass., 24.7.2007, n. 16393, cit. (nt.
2).

¥ G.B. PORTALE, gp. aif., 97; MARCHETTI, citato da G.B. PORTALE, gp, 6t 97; . ParminLa,
op. ¢if., 154; 5. FRRRY, gp. aif., 297, T.. 'TRONCI, gp. ait., 1154,
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mente agli aventi diritto, mentre le altre azioni sarebbero emesse a pagamento®.
Pare tuttavia piu coerente impostazione secondo cui, nell'ipotesi considerata,
si avrebbe un unico aumento di capitale a pagamento, con offerta delle azioni in
opzione ai soci, e con la previsione (contenuta nella delibetazione di aumento)
che la liberazione delle azioni «avverta con itnputazione a capitale dei versa-
menti in conto capitale per i soci (o pet il socio) che vi abbiamo diritto e sino a
concorrenza del quantitativi loro spettanti in base al dititto di opzione, restando
peraltro aperta a tutti i soci la sottoscrizione con nuovi versamenti»®,

Allo stesso modo, & da ritenere ammissibile che la tiserva targata sia impu-
tata a capitale con assegnazione di azioni ai soli aventi diritto e senza contem-
poranea offerta di azioni di nuova emissione agli altri soci; ma in questo caso
dovranno essere applicate, con gli adattamenti del caso, le regole vigenti per la
limitazione del diritto di opzione#’. Di fatto, poiché le azioni dovranno essere
emesse con un premio di emissione, potra essere imputata a capitale solo una
parte della riserva targata, mentre ['altra (corrispondente al teorico sopraprezzo)
cessera di essere personglizzata e verrd assoggettata integralmente all’art. 2431
C.C.

Naturalmente ove esistano, come non di rado accade, vincoli legislativi o
statutari al possesso di partecipazioni nella societa oltre una certa petcentuale,
Paumento di capitale dovra essere organizzato in modo da rispettare tali vincoli:
di fatto, per portate a tetmine opetazione, occorre un accordo unanime e
Padempimento di tale accordo da patte di tutti i soci.

18. “Riserve targate” e sciaglimento o liquidazione della societd.

In caso di scioglimento e liquidazione della societd, & pacifico che le riserve
targate debbono essere divise fra coloto che hanno contribuito a formasle, in
tagione dei tispettivi apporti, purché siano stati soddisfatti i creditori sociali e
sia stato rimborsato il capitale®®.

La restituzione ai soci della riserva targata & postergata tispetto al rimborso
del capitale perché anche in sede di liquidazione vige il principio per cui il capi-
tale € Pultima voce del patrimonio netto ad essete incisa dalle perdite.

5 T. PARRELLA, 6. dif,, 155; $. FLRRI, gp. i, 298.
46 G.B. PORTALE, op. af., 97, che a sua volta segue P. MARCHETTL, g9, 4.
4 Un aceenno in G.B. PORTALE, op. df., 9.

# T PARRELLA, gp. ait., 175; S. FRRRI, gp. if,, 298; v. anche Cass. 24.7.2007, n. 16393 cit., (nt.
2), in motivazione.
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19. Destino defle “viserve targate” nel caso in cui il sovio al quale siano vinvolate ceda fa swa
paritecipasgione ¢ fuoriesca dalla soviefd.

B prevalente I'opinione secondo cui, in caso di cessione delle azioni del so-
cio che ha contribuito alla formazione della riserva targata, Pacquirente non su-
bentra automaticamente nella posizione dell’alienante rispetto alle riserve targa-
te?,

Evidentemente la questione dev’essere regolata pattiziamente. In mancanza
di diverso accordo, seguire la tesi sopra ricordata presenta tuttavia gravi incon-
venientt: il piti importante ¢ che I'ex-socio, dopo aver ceduto Pintera sua patte-
cipazione, manterrebbe una “titolaritd economica” della tiserva targata. Un au-
tore ha ritenuto che sarebbe «evidente che, in tal caso, la patte di riserva di spet-
tanza dell’ex-socio che ha effettuato i versamenti non potri essete utilizzata per
un aumento di capitale»s: tuttavia questa conclusione dev’essere motivata in
modo pit analitico ¢ resa generale.

In particolare occorre considerare che le risetve targate non cortispondono
a diritti (o aspettative) incotporati nelle azioni, ma tiflettono un legame rilevante
tra il conferimento atipico del socio e la riserva che € stata formara mediante ta-
le conferimento. '

In linca di massima, petcio, la variazione (anche per effetto di atti di aliena-
zione) della percentuale del capitale o del numeto di azioni possedute non in-
fluisce sulla posizione del socio rispetto alla riserva a lui personalizzata; tuttavia,
quando il socio esce del tutto dalla compagine sociale, cessa anche lo stesso
ptesupposto della targatura e, salvo diverso accotdo, la riserva diventa una co-
mune riserva di capitale.

20. Recesso e riserve {argate,

In caso di recesso del socio, la targatura o personalizzazione della riserva
viene meno, perché la rinuncia implica la cessazione del collegamento tra la ti-
serva personalizzata e il socio®l. Il venir meno della targa, di regola, non do-

47 GB. PORTALT, ep. af,, 98; . PARRELLA, gp. ait., 159; L. "I'RONCI, gp. 6., 1159 (il quale ag-
givnge che perd, in tal caso, Vimputazione della riserva a capitale comporterebbe una limitrzione
del dirifto di opzione: a mio parere, invece, il problema di tutelare i soct “esteanei” alla riserva tar-
gata contro operazioni diluitive si pone indipendentemente dalla circolazione della partecipazio-
nc).

50 F DARRULLA, gp. 4it,, 159

51 Secondo I. TRONCI, ap. a., 1160 sarchbe opportana una previsione in tal senso o nello
statuto o nella deliberazione assembleare che, a suo avviso, & necessarin per iscrizione delln riser-
va targata in bitancio.
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vrebbe comportare una sensibile riduzione del valore delle azioni del socio o
della sua partecipazione alla societa, perché il “titolare” della tiserva non ha un
vero e proptio diritto “perfetto” sulla riserva, ma al massimo un’aspettativa, che
si concretizzeri eventualmente in un diritto solo in relazione a determinate uti-
lizzazioni della stessa risetva deliberate dalla societa, ‘Tuttavia, siccotmne la tiserva
targata potra essere distribuita solo al socio tispetto al quale ¢ petsonalizzata, il
“socializzarla” in effetti avvantaggia i soci che restano nei confronti del socio
uscente, al quale faceva riferimento la personalizzazione.

In dottrina si & percid esattamente sostenuto che si doveebbe sempre tener
conto della “rargatura” della riserva nella valutazione delle azioni o quote, in vi-
sta della loro liquidazione®2.

21. Rappresentagione defle “riserve taroate™ nel bilancio di colui che Je ha costituite.
kY 1E

Dal punto di vista dellinvestitore, Iimporto o il valore apportato alla socie-
ta e da questa rappresentato come tiserva tatgata ¢, appunto, un investimento,
non un credito. Se investitore & tenuto alla redazione del bilancio, tale valore
va segnato ad accrescimento della voce “pattecipazioni”, trattandosi di un costo
strettamente relativo alle stesse. Cio vale anche quando la riserva targata sia per-
sonalizzata ad un “non socio™: eventualitd di fatto assai improbabile, stante la
penalizzazione dell’operazione dal punto di vista fiscale, ma teoticamente non
esclusa. In tale evenienza, Pinvestimento pud ditsi finalizzato all’acquisto di una
partecipazione e resta un investimento che, di tegola, fa parte delle immobiliz-
zazioni finanziarie.

52 v, L. 'TRONCI, op. ¢if., 1160, che tuttavia fa riferimento alla necessiti che siano fssat ai
sensi dellart. 2437-fer, 4° co., c.c. «particotari criteri di determinazione del valore di liquidazione
delle azioni del socio cui la “targa” & siconducibilen. T.o stesso Autore ipotizza che al socio rece-
dente sia «assegnata una pacticolare categoria di azioni che, analogamente a quanto previsto
dalPart. 2353 c.c., gli atiribuisca il diritto concorrere alla ripartizione det patrimonio sociale in caso
di liquidaziones. ‘Tuttavia la soluzione non sembra persuasiva, soprattutto perché la disciplina del-
le azioni di godimento non sembra molto adatta al caso, ¢ per di pitt non sarebbe facilmente pra-
ticabile (o non lo sarebbe affatto) nellipotesi in cui si tratti di recesso da una societd a responsabi-
lita limitata.




