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Le motivazioni che portano ad attuare un’operazione straordinaria

Le operazioni straordinarie implicano generalmente una modifica degli assetti
organizzativi, gestionali e contrattuali, nonche delle stesse regole che governano il
funzionamento dell'attivita di impresa.

Le logiche sottostanti possono, a mio awviso, essere sostanzialmente raggruppate in
sei categorie principali:

a. riassetto organizzativo/gestionale;

b. concentrazione;

C. separazione di rami d'impresa;

d. passaggio generazionale;

e. acompletamento di un'‘operazione di M&A,;

f.  possibile quotazione in borsa.

Al fini della Governance, si tratta di stabilire le motivazioni economico-aziendali e
manageriali sottostanti all'obiettivo che s'intende perseguire.
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Le motivazioni che portano ad attuare un’operazione straordinaria

Gli organi amministrativi sono infatti chiamati a chiarire modalita, termini
ed effetti dell’operazione, a tutela tanto dei soci quanto del terzi e non
ultimo a preservare la continuita aziendale delle societa coinvolte.

Da qui, le scelte decisionali, che sono Il fulcro della Governance
societaria, devono basarsi essenzialmente su ragionevoli assunti
“‘oggettivi”. Se la discrezionalita delle scelte da assumere non puo
essere limitata, questa pero deve trovare appropriato equilibrio su
decisioni consapevoli, fondate su parametri previsionali di vantaggio e
tenuto conto del rischi convenientemente ponderati per |l
raggiungimento dell’'obiettivo che s’intende conseguire, e non il frutto di
“percezioni” o “ipotesi”, quali apprezzamenti di carattere squisitamente
“soggettivo”, non supportate da elementi circostanziati.
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Le motivazioni che portano ad attuare un’operazione straordinaria

In quest’ambito appare necessario che la procedura sottostante alle
delibere sia la pre-costituzione di dati e informazioni dalle quali I'organo
di amministrazione possa, previa attenta e meditata valutazione,
adottare la decisione piu adeguata per I'impresa.

Un’informazione adeguata e corretta, messa tempestivamente a
disposizione dell’organo amministrativo, e elemento imprescindibile a
supporto delle decisioni.

Occorre a tal fine assicurare piena trasparenza su tempestivita,
completezza e fruibilita dell'informativa pre-consiliare, fornendo puntuali
Indicazioni sull'effettivo rispetto dei termini individuati come congrui per
I'Invio della documentazione.
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Le motivazioni che portano ad attuare un’operazione straordinaria

L’analisi di un adeguato set informativo, le valutazioni, il dibattito e le
conseguenti conclusioni, al di la se queste possano considerarsi, a
posteriori, giuste o sbagliate, sono il fondamento della c.d. business
judgement rule che non consente di sindacare il merito delle scelte
gestorie anche quando caratterizzate da una rilevante alea
economica, ma solo di valutare la diligenza adottata dagli
amministratori nell'apprezzare, unitamente ai vantaggi, I margini di
rischio connessi ad ogni operazione e quindi I'adeguatezza delle
cautele da adottare nonche delle informazioni richieste nell'ambito
dellattivita d'impresa. La conseguenza sara quella di delibere
articolate e adeguatamente motivate.
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La sostenibilita, la pianificazione, gli assetti organizzativi

Nella fase di preparazione, per tutte le societa coinvolte, sono da tenere in
considerazione:

- I'esame della sostenibilita (e fattibilita) dell’'operazione;

- I'impostazione di nuovi principi corporate, cioé delle regole che presidiano
I'organizzazione e il funzionamento di una societa e il rapporto fra i suoi Soci
(Statuto);

- la struttura operativa e relative funzioni;
- la pianificazione (procedure e cronoprogramma), alla luce della normativa vigente.

a. Nella prima (sostenibilita/fattibilita), rientra la verifica del business model, la
proiezione della situazione finanziaria ed economica post operazione, I'analisi dei
rischi, la fattibilita dell'operazione alla luce dei rapporti con i terzi e i soci e di
eventuali vincoli legali;

b. Lanalisi della struttura operativa e delle funzioni del personale, successive
alloperazione, e utile al fine di evitare sovrapposizioni, inefficienze, scarsa
produttivita, ritardi.
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La sostenibilita, la pianificazione, gli assetti organizzativi

Estratto 2° e 3° comma art. 2501-his c.c.

Il progetto (di fusione di cui all'articolo 2501 ter) deve indicare le risorse finanziarie
previste per il soddisfacimento delle obbligazioni della societa risultante dalla fusione.

La relazione (di cui all'articolo 2501-quiquies) deve indicare le ragioni che giustificano
I'operazione e contenere un piano economico e finanziario con indicazione della fonte
delle risorse finanziarie e la descrizione degli obiettivi che si intendono raggiungere.

Riferimenti utili e validi per tutte le operazioni in relazione alla sostenibilita.

In sostanza, e importante che qualunque operazione straordinaria sia attuata con
valide ragioni, tesa a creare valore per i soci e tutelare i creditori, valutando i possibili
rischi che possono condurre al dissesto di una delle societa partecipanti, mediante la
traslazione del rischio economico.
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La sostenibilita, la pianificazione, gli assetti organizzativi

Cio comporta tutta una serie di verifiche preliminari da approfondire necessarie al buon
fine dell'operazione, quali ad esempio (in via non esaustiva):

a. rapporti contrattuali con clienti e fornitori;

b. situazione relative a licenze, concessioni, autorizzazioni o altri IP;

C. circostanza di beni immobiliari o beni mobili registrati;

d. rapporti con gli istituti di credito;

e. esame della posizione contrattuale dei lavoratori subordinati e relativi rapporti
sindacali;

eventuale due-diligence (es. nelle operazione di M&A);

g. regime tributario e procedure contabili anche di assestamento;

h. verifica di eventuali vincoli legali sulle azioni/quote, dei diritto di recesso o per
eventuali conguagli in denaro;

. e, non ultimo, stima dei valori correnti degli asset delle societa che partecipano
all'operazione, anche per la gestione rapporto di cambio.
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Le procedure di governance

Per ciascuna delle societa coinvolte, occorre predisporre una situazione patrimoniale
aggiornata e preparata la relazione che illustri e giustifichi, sotto il profilo giuridico ed
economico, I'operazione.

Anche se si tratta di documenti che, a determinate condizioni, possono essere omessi
secondo i dettami del codice civile (fusioni e scissioni), e evidente la loro importanza ai
fini del processo decisionale.

La situazione patrimoniale aggiornata (cui si collega I'inventario delle attivita e passivita
trasferite soprattutto nei casi di scissione o conferimento), consente di stabilire il valore
economico (ed effettivo) dei patrimoni netti, indipendentemente dalla scelta di optare
per il mantenimento dei valori contabili, peraltro obbligatoria laddove sia necessaria la
relazione degli esperti o nell'ipotesi di conferimento.

Quanto alla relazione illustrativa, anche nei casi di procedure semplificate, lo reputo un
documento informativo utile sia per gli stakeholders sia per le societa ai interni e
tributari, ed e opportuno che sia depositato agli atti (anche in caso di conferimento).
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Le procedure per «chiudere» I'operazione

Le delibere societarie dellorgano amministrativo e dei soci, sono adottate
conformemente agli Statuti vigenti ante-operazione.

In merito alle delibere consiliari, nella pratica puo essere utile, laddove la
documentazione per assumere la decisione non sia completa ovvero si € in attesa
della finalizzazione di verifiche, optare per una “delibera di indirizzo”, che valuta ed
approva le linee principali delloperazione conferendo i poteri per proseguire
nelloperazione. Questa delibera — opportunamente verbalizzata - non vincola il
consiglio al compimento dell’'operazione, ma consente di esprimere un orientamento
favorevole alla sua conclusione e che permette di compiere atti prodromici in senso
tecnico, cioe awviati per la finalizzazione stessa indicando eventuali termini e
condizioni, rinviando la formazione della volonta definitiva al momento in cui il set delle
informazioni sia esauriente.

Allo stesso modo, non é precluso allorgano amministrativo di avvalersi dell’'opinione
dei soci in ordine a un preventivo “orientamento” prima di compiere un'operazione di
particolare importanza, in quanto I'esclusivita della gestione non va intesa in senso
assoluto e non consiste in una discrezione incondizionata.
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Le procedure per «chiudere» I'operazione

In presenza di unico amministratore, appare, inoltre, adeguato un confronto preliminare
con il corpo sociale, da formalizzare apposita assemblea ordinaria, nel corso della
quale i soci potranno, se dal caso e alternativamente, muovere eccezioni 0 obiezioni al
compimento dell'operazione, ovvero esprimerne un indirizzo positivo senza che, in
entrambi i casi, la valutazione dei soci possa essere intesa quale trasferimento a questi
ultimi di responsabilita, atteso che il potere e la responsabilita al compimento degli atti
gestori spetta esclusivamente all'organo di gestione, ovvero sia intesa come definitiva
accettazione dell'operazione stessa.

Infine, occorre rammentare che le delibere assembleari e la successiva stipula degli
atti notarili, non «chiudono» l'operazione. Gli organi amministrativi sono infatti chiamati
a monitorarne il perfezionamento e gestire eventuali differenze perché le aziende sono,
per loro natura, entita operative dinamiche. In tema di conferimento, inoltre, resta
impregiudicato I'obbligo del controllo ad opera degli amministratori delle S.p.a. chiamati
a verificare nei 180 giorni successivi all'iscrizione dell'atto di conferimento nel Registro
delle Imprese i valori di stima.
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« La fine dipende sempre dall'inizio »
(“Il club degli imperatorl”)

Grazie per I'attenzione
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