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Modi!che al progetto di fusione “in corsa”: 
ovvero, la modi!cabilità del progetto di fusione 
nell’arco di tempo compreso fra l’approvazione 
del progetto e la sottoscrizione dell’atto di 
fusione, in pendenza del termine per l’oppo-
sizione dei creditori
di Guido Bevilacqua – notaio, membro della Commissione Società del Comitato Interregionale dei Consigli Nota-
rili delle Tre Venezie, co-responsabile del Centro Ricerche dell’associazione di cultura giuridica Insignum

Il contributo si propone di vagliare se ed in che limiti sia ammissibile che una delle società coinvolte 
nell’operazione di fusione apporti modi!che al progetto, successivamente all’approvazione dello stesso 
ad opera dell’assemblea, ed in pendenza del termine per l’opposizione dei creditori.
In particolare, lo studio illustra una casistica delle principali modi!che apportabili al progetto di 
fusione, valutando volta per volta se dette modi!che incidano sui diritti dei soci o dei terzi e, come tali, 
siano vietate dall’art.2505, co.2, c.c., secondo cui “la decisione di fusione può apportare al progetto 
di cui all’art.2501-ter solo le modi!che che non incidono sui diritti dei soci o dei terzi”, ovvero non 
incidano su alcuno degli interessi suddetti e debbano, pertanto, ritenersi legittime. 

>Ž� ƐƉƵŶƚŽ� ĚĞůůĞ� ƌŝŇĞƐƐŝŽŶŝ� ĐŚĞ� ƐĞŐƵŽŶŽ� ĚĞƌŝǀĂ͕�
ĐŽŵĞ�ƐƉĞƐƐŽ�ĂĐĐĂĚĞ͕�ĚĂůů͛ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ�
Ğ͕�ŶĞůůŽ�ƐƉĞĐŝĮĐŽ͕�ĚĂ�ƵŶĂ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ�ŝŶ�ƚĂů�ƐĞŶƐŽ�ƉŽƐƚĂ�
ĚĂ�ƵŶĂ�ĚĞůůĞ�ƐŽĐŝĞƚă�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂŶƟ�ĂĚ�ƵŶ͛ŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ�
Ěŝ�ĨƵƐŝŽŶĞ͘
EĞů�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ƐƉĞĐŝĞ͕�ƵŶĂ�^ƉĂ�ĂǀĞǀĂ�ĚĞůŝďĞƌĂƚŽ�Ěŝ�ĨŽŶ-
ĚĞƌƐŝ�ĐŽŶ�ĂůƚƌĞ�ĚƵĞ�ƐŽĐŝĞƚă�Ěŝ�ĐĂƉŝƚĂůŝ͕�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂŶĚŽ-
ůĞ͘�/Ŷ�ƉĞŶĚĞŶǌĂ�ĚĞů�ƚĞƌŵŝŶĞ�ƉĞƌ�ů͛ŽƉƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĐƌĞ-
ĚŝƚŽƌŝ͕�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăůů Ă͛ƌƚ͘ϮϱϬϯ�Đ͘Đ͘1͕�ůĂ�ƐŽĐŝĞƚă�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂŶƚĞ�
ŝŶƚĞŶĚĞǀĂ�ĚĞůŝďĞƌĂƌĞ�ĂůĐƵŶĞ�ŵŽĚŝĮĐŚĞ�Ăů�ƉƌŽŐĞƩŽ�Ěŝ�
ĨƵƐŝŽŶĞ͘�
^ŝ�ƌĞŶĚĞǀĂ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ͕�ƉĞƌƚĂŶƚŽ͕�ĐĂƉŝƌĞ�ƐĞ�ůĞ�ŵŽĚŝĮ-
ĐŚĞ�ŝƉŽƟǌǌĂƚĞ�ĨŽƐƐĞƌŽ�ĂĚŽƩĂďŝůŝ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůů Ă͛ƌƚ͘ϮϱϬϱ͕�
ĐŽ͘Ϯ�Đ͘Đ͘͘��Ă�Đŝž�ŶĂƐĐĞǀĂ�ů͛ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ĂĚ�ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝƌĞ�
ůĂ� ƋƵĞƐƟŽŶĞ� ŝŶ� ĞƐĂŵĞ͕� Ăů� ĮŶĞ� Ěŝ� ĐŽŵƉƌĞŶĚĞƌĞ͕� ŝŶ�

1���ƌƟĐŽůŽ�ϮϱϬϯ�Đ͘Đ͘͘�KƉƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĐƌĞĚŝƚŽƌŝ͘
΀/΁͘�>Ă�ĨƵƐŝŽŶĞ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ĂƩƵĂƚĂ�ƐŽůŽ�ĚŽƉŽ�ƐĞƐƐĂŶƚĂ�ŐŝŽƌŶŝ�ĚĂůů͛ƵůƟŵĂ�
ĚĞůůĞ�ŝƐĐƌŝǌŝŽŶŝ�ƉƌĞǀŝƐƚĞ�ĚĂůů Ă͛ƌƚ͘ϮϱϬϮͲbis͕�ƐĂůǀŽ�ĐŚĞ�ĐŽŶƐƟ�ŝů�ĐŽŶƐĞŶƐŽ�ĚĞŝ�
ĐƌĞĚŝƚŽƌŝ� ĚĞůůĞ� ƐŽĐŝĞƚă� ĐŚĞ� ǀŝ� ƉĂƌƚĞĐŝƉĂŶŽ� ĂŶƚĞƌŝŽƌŝ� Ăůů͛ŝƐĐƌŝǌŝŽŶĞ� Ž� ĂůůĂ�
ƉƵďďůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ŶĞů�ƚĞƌǌŽ�ĐŽŵŵĂ�ĚĞůů Ă͛ƌƚ͘ϮϱϬϭͲter͕�Ž�ŝů�ƉĂŐĂŵĞŶ-
ƚŽ�ĚĞŝ�ĐƌĞĚŝƚŽƌŝ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ŚĂŶŶŽ�ĚĂƚŽ�ŝů�ĐŽŶƐĞŶƐŽ͕�ŽǀǀĞƌŽ�ŝů�ĚĞƉŽƐŝƚŽ�ĚĞůůĞ�
ƐŽŵŵĞ�ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶƟ�ƉƌĞƐƐŽ�ƵŶĂ�ďĂŶĐĂ͕� ƐĂůǀŽ�ĐŚĞ� ůĂ� ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ� ĐƵŝ�
Ăůů Ă͛ƌƚ͘ϮϱϬϭͲsexies� ƐŝĂ� ƌĞĚĂƩĂ͕�ƉĞƌ� ƚƵƩĞ� ůĞ� ƐŽĐŝĞƚă�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂŶƟ�ĂůůĂ� ĨƵ-
ƐŝŽŶĞ͕�ĚĂ�ƵŶ͛ƵŶŝĐĂ�ƐŽĐŝĞƚă�Ěŝ�ƌĞǀŝƐŝŽŶĞ�ůĂ�ƋƵĂůĞ�ĂƐƐĞǀĞƌŝ͕�ƐŽƩŽ�ůĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ�
ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞů�ƐĞƐƚŽ�ĐŽŵŵĂ�ĚĞůů Ă͛ƌƚ͘ϮϱϬϭͲsexies͕�ĐŚĞ�ůĂ�ƐŝƚƵĂ-
ǌŝŽŶĞ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůĞ� Ğ�ĮŶĂŶǌŝĂƌŝĂ� ĚĞůůĞ� ƐŽĐŝĞƚă�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂŶƟ�ĂůůĂ� ĨƵƐŝŽŶĞ�
ƌĞŶĚĞ�ŶŽŶ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ�ŐĂƌĂŶǌŝĞ�Ă�ƚƵƚĞůĂ�ĚĞŝ�ƐƵĚĚĞƫ�ĐƌĞĚŝƚŽƌŝ͘
΀//΁͘�^Ğ�ŶŽŶ�ƌŝĐŽƌƌĞ�ĂůĐƵŶĂ�Ěŝ�ƚĂůŝ�ĞĐĐĞǌŝŽŶŝ͕�ŝ�ĐƌĞĚŝƚŽƌŝ�ŝŶĚŝĐĂƟ�Ăů�ĐŽŵŵĂ�
ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ�ƉŽƐƐŽŶŽ͕�ŶĞů�ƐƵĚĚĞƩŽ�ƚĞƌŵŝŶĞ�Ěŝ�ƐĞƐƐĂŶƚĂ�ŐŝŽƌŶŝ͕�ĨĂƌĞ�ŽƉƉŽ-
ƐŝǌŝŽŶĞ͘�^ŝ�ĂƉƉůŝĐĂ�ŝŶ�ƚĂů�ĐĂƐŽ�ů͛ƵůƟŵŽ�ĐŽŵŵĂ�ĚĞůů Ă͛ƌƚ͘Ϯϰϰϱ͘

ĂƐƚƌĂƩŽ͕�ƋƵĂůŝ�ĨŽƐƐĞƌŽ�ůĞ�ŵŽĚŝĮĐŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƟƚĞ�ĚĂůůĂ�
ůĞŐŐĞ�Ğ�ƋƵĂůŝ�ƋƵĞůůĞ�ǀŝĞƚĂƚĞ͘�

>Ă�ŵŽĚŝĮĐĂ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƩŽ�Ěŝ�ĨƵƐŝŽŶĞ�ƐƵĐĐĞƐ-
ƐŝǀĂ�ĂůůĂ�ƐƵĂ�ĂƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞ͕�ĂŶǌŝĐŚĠ�ŝŶ�ƐĞĚĞ�
Ěŝ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞ�ŝŶ�ŽƌĚŝŶĞ�ĂůůĂ�ĨƵƐŝŽŶĞ�;ĐŽŵĞ�ƌŝ-
ĐŚŝĞƐƚŽ�ĚĂůů͛Ăƌƚ͘ϮϱϬϮ͕�ĐŽ͘Ϯ�Đ͘Đ͘Ϳ͘
>Ă�ƉƌŝŵĂ�ƋƵĞƐƟŽŶĞ�ĚĂ�ĂīƌŽŶƚĂƌĞ�ğ�ƋƵĞůůĂ�ĚĞůůĂ�ŵŽ-
ĚŝĮĐĂďŝůŝƚă�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƩŽ�Ěŝ�ĨƵƐŝŽŶĞ͕�ŝŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞ�
ŶŽŶ�ƚĂŶƚŽ�ĚĞů�ƟƉŽ�Ěŝ�ǀĂƌŝĂǌŝŽŶŝ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĞ͕�ƋƵĂŶƚŽ�ĚĞů�
ƉĞƌŝŽĚŽ�ƚĞŵƉŽƌĂůĞ�ŶĞů�ƋƵĂůĞ� ůĞ�ŵŽĚŝĮĐŚĞ� ŝŶƚĞƌǀĞƌ-
ƌĞďďĞƌŽ͘�
>͛ĂƌƟĐŽůŽ�ϮϱϬϮ͕�ĐŽ͘Ϯ�Đ͘Đ͘� ĐŽŶƐĞŶƚĞ� ŝŶĨĂƫ�ĐŚĞ� ůĂ�ĚĞ-
ĐŝƐŝŽŶĞ�Ěŝ� ĨƵƐŝŽŶĞ�ƉŽƐƐĂ�ĂƉƉŽƌƚĂƌĞ�Ăů�ƉƌŽŐĞƩŽ�ƐŽůŽ�
ůĞ�ŵŽĚŝĮĐŚĞ� ĐŚĞ�ŶŽŶ� ŝŶĐŝĚŽŶŽ� ƐƵŝ� Ěŝƌŝƫ�ĚĞŝ� ƐŽĐŝ� Ž�
ĚĞŝ�ƚĞƌǌŝ͕�ŵĞŶƚƌĞ͕�ŶĞůů͛ŝƉŽƚĞƐŝ�ŝŶ�ĞƐĂŵĞ͕�ůĞ�ŵŽĚŝĮĐŚĞ�
ĚŽǀƌĞďďĞƌŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ĂĚŽƩĂƚĞ� ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ� ĂůůĂ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ĨƵƐŝŽŶĞ͘
�ŝ�Ɛŝ�ĐŚŝĞĚĞ͕�ƉĞƌƚĂŶƚŽ͕�ƐĞ�ĚĞƩĂ�ĨĂĐŽůƚă�Ěŝ�ŵŽĚŝĮĐĂ�ƐŝĂ͕�
ŶĞŝ� ůŝŵŝƟ�ƐƚĂďŝůŝƟ�ĚĂůůĂ� ůĞŐŐĞ͕�ĂŵŵĞƐƐĂ�ĂůƚƌĞƐŞ�ŶĞůůĂ�
ĨĂƐĞ� ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂ� ĂůůĂ� ĚĞůŝďĞƌĂ� Ěŝ� ĨƵƐŝŽŶĞ�ŵĂ� ĂŶƚĞĐĞ-
ĚĞŶƚĞ� ĂůůĂ� ƐŽƩŽƐĐƌŝǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ƌĞůĂƟǀŽ� ĂƩŽ͕� Ğ� ƉƌĞĐŝ-
ƐĂŵĞŶƚĞ�ƉĞŶĚĞŶƚĞ�ŝů�ƚĞƌŵŝŶĞ�Ěŝ�ƐĞƐƐĂŶƚĂ�ŐŝŽƌŶŝ�ƉĞƌ�
ů͛ŽƉƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĐƌĞĚŝƚŽƌŝ͘��ŵŵĞƩĞƌĞ�ƚĂůĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝ-
ƚă�ĐŽŵƉŽƌƚĞƌĞďďĞ�ƵŶĂ�ƌŝĐĂĚƵƚĂ�ƉŽƐŝƟǀĂ�ŶĞůůĂ�ƉƌĂƐƐŝ͕�
ƉŽŝĐŚĠ�ƐŝŐŶŝĮĐŚĞƌĞďďĞ�ĐŽŶƐĞŶƟƌĞ�ĂůůĞ�ƐŽĐŝĞƚă�ƉĂƌƚĞ-
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ĐŝƉĂŶƟ�ĂůůĂ�ĨƵƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ŵŽĚŝĮĐĂƌŶĞ�ŝů�ƉƌŽŐĞƩŽ�ƐĞŶǌĂ�
ĚŽǀĞƌ�ĐŽŵŝŶĐŝĂƌĞ�ĚĂĐĐĂƉŽ�ƚƵƩŽ�ŝů�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ͘

/Ŷ�ƉƌŽƉŽƐŝƚŽ͕� ůĂ�ƉƌĞǀĂůĞŶƚĞ�ĚŽƩƌŝŶĂϮ� ƌŝƟĞŶĞ�ĐŚĞ�
ů Ă͛ƌƚ͘ϮϱϬϮ͕� ĐŽ͘Ϯ� Đ͘Đ͘� ƐŝĂ� ĂƉƉůŝĐĂďŝůĞ� ĂůůĂ� ĨĂƫƐƉĞ-
ĐŝĞ�ƐƵĞƐƉŽƐƚĂ�Ğ͕�ƋƵŝŶĚŝ͕� ƐŝĂ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ŵŽĚŝĮĐĂƌĞ�
ŝů�ƉƌŽŐĞƩŽ�Ěŝ� ĨƵƐŝŽŶĞ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĂůůĂ�ĚĞůŝ-
ďĞƌĂ�Ěŝ�ĂƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ͕�ƉƵƌĐŚĠ�ŶĞů�ƌŝ-
ƐƉĞƩŽ�ĚĞŝ�ůŝŵŝƟ�ƉƌĞǀŝƐƟ�ĚĂůůĂ�ŶŽƌŵĂ�ƐƵĚĚĞƩĂ�;ůĂ�
ŶŽŶ�ŝŶĐŝĚĞŶǌĂ�ƐƵŝ�Ěŝƌŝƫ�ĚĞŝ�ƐŽĐŝ�Ž�ĚĞŝ�ƚĞƌǌŝͿ͘�

dĂůĞ� ŝŵƉŽƐƚĂǌŝŽŶĞ� ĞƌŵĞŶĞƵƟĐĂ� Ɛŝ� ĨŽŶĚĂ� ƐƵů� ƌŝůŝĞǀŽ�
ƉĞƌ�ĐƵŝ͕�ƋƵĂůŽƌĂ�ůĞ�ŵŽĚŝĮĐŚĞ�ƐŝĂŶŽ�ŝŶŝĚŽŶĞĞ�Ă�ůĞĚĞƌĞ�
ŝ�Ěŝƌŝƫ�ĚĞŝ�ƐŽŐŐĞƫ�ĐŽŝŶǀŽůƟ�ŶĞůů͛ŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĨƵƐŝŽ-
ŶĞ͕�ŶŽŶ�Ɛŝ�ǀĞĚĞ�ƉĞƌĐŚĠ�ůĞ�ƐƚĞƐƐĞ�ŶŽŶ�ƉŽƐƐĂŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�
ĂƉƉŽƌƚĂƚĞ� ĂŶĐŚĞ� ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ� ĂůůĂ� ĚĞĐŝƐŝŽŶĞ� Ěŝ�
ĨƵƐŝŽŶĞ͘�
�Ă�ƵŶ�ůĂƚŽ͕�ŝŶĨĂƫ͕�ů Ă͛ƐƐĞŵďůĞĂ�ŶŽŶ�ƐƵďŝƐĐĞ�ůŝŵŝƚĂǌŝŽ-
Ŷŝ�Ž�ƐŽƐƉĞŶƐŝŽŶŝ�ĚĞůůĞ�ƐƵĞ�ƉƌĞƌŽŐĂƟǀĞ�ƋƵĂŶĚŽ�ůĂ�ƐŽ-
ĐŝĞƚă�ƐŝĂ�ĐŽŝŶǀŽůƚĂ� ŝŶ�ƵŶ͛ŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ�ƐƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝĂ�Ěŝ�
ĨƵƐŝŽŶĞϯ�Ğ͕�ĚĂůů͛ĂůƚƌŽ�ůĂƚŽ͕�ůĂ�ŶŽƌŵĂ�ƐŽƉƌĂ�ĐŝƚĂƚĂ�ƐĞŵ-
ďƌĂ�ĂƩƌŝďƵŝƌĞ�ƉƌĞĐŝƉƵĂ�ƌŝůĞǀĂŶǌĂ�ĂůůĂ�ĐŝƌĐŽƐƚĂŶǌĂ�ĐŚĞ�
ůĞ�ŵŽĚŝĮĐŚĞ�ƚĂƌĚŝǀĞ�ŶŽŶ�ŝŶĐŝĚĂŶŽ�ƐƵŝ�Ěŝƌŝƫ�ĚĞŝ�ƐŽĐŝ�Ž�
ĚĞŝ�ƚĞƌǌŝ͘�hŶĂ�ǀŽůƚĂ�ƌŝƐƉĞƩĂƚŽ�ƚĂůĞ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽ͕�ĚƵŶƋƵĞ͕�
ƉŽĐŽ�ƌŝůĞǀĂ�ƐĞ�ĚĞƩĞ�ŵŽĚŝĮĐŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶŐĂŶŽ�ŝŶ�ƐĞĚĞ�
Ěŝ�ĚĞůŝďĞƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĂƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƩŽ�ŽǀǀĞƌŽ�
ŝŶ�ƵŶ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŽ͘
hŶĂ�ǀŽůƚĂ�ƌŝƐŽůƚĂ�ƉŽƐŝƟǀĂŵĞŶƚĞ�ƚĂůĞ�ƋƵĞƐƟŽŶĞ͕�ğ�ŶĞ-
ĐĞƐƐĂƌŝŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƌĞ�ŝ�ĐŽŶĮŶŝ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞŝ�ƋƵĂůŝ�Őůŝ�
ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ŵŽĚŝĮĐĂƌĞ� ŝů�ƉƌŽŐĞƩŽ�Ěŝ� ĨƵƐŝŽŶĞ�
ƐĞŶǌĂ�ǀŝŽůĂƌĞ�ŝů�ƉƌĞĐĞƩŽ�Ěŝ�ůĞŐŐĞ�Ɖŝƶ�ǀŽůƚĞ�ĐŝƚĂƚŽ͘����

�ƌĞǀĞ excursus ƐƚŽƌŝĐŽ ƐƵůů͛Ăƌƚ͘ϮϱϬϮ͕�ĐŽ͘Ϯ�Đ͘Đ͘͘
�ů� ĮŶĞ� Ěŝ� ĐŽŵƉƌĞŶĚĞƌĞ� ƋƵĂůŝ� ƐŝĂŶŽ� ůĞ� ǀĂƌŝĂǌŝŽŶŝ� Ăů�
ƉƌŽŐĞƩŽ�ĐŚĞ� ůĂ� ůĞŐŐĞ�ĂƩƵĂůŵĞŶƚĞ�ĐŽŶƐĞŶƚĞ�Ěŝ�ƉŽƌ-
ƌĞ� ŝŶ�ĞƐƐĞƌĞ�ĂůůĞ� ƐŽĐŝĞƚă� ĐŽŝŶǀŽůƚĞ� ŝŶ�ƵŶ͛ŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ�
Ěŝ�ĨƵƐŝŽŶĞ͕�ƉĂƌĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŽ�ƐŽīĞƌŵĂƌƐŝ�ďƌĞǀĞŵĞŶƚĞ�
ƐƵůů͛ĞǀŽůƵǌŝŽŶĞ� ƐƚŽƌŝĐĂ� ĚĞůů Ă͛ƌƚ͘ϮϱϬϮ͕� ĐŽ͘Ϯ� Đ͘Đ͕͘� ŵĞƚ-
ƚĞŶĚŽ�ŝŶ�ůƵĐĞ�ůĞ�ƌĂŐŝŽŶŝ�ĐŚĞ�ƚƌĂĚŝǌŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ�ŚĂŶŶŽ�
ƐƉŝŶƚŽ�ůĂ�ĚŽƩƌŝŶĂ�Ă�ŵŽƐƚƌĂƌƐŝ�ĐŽŶƚƌĂƌŝĂ�ĂůůĂ�ǀĂƌŝĂďŝůŝƚă�
ĚĞů�ƉƌŽŐĞƩŽ�Ğ�ůĞ�ŵŽƟǀĂǌŝŽŶŝ�ĐŚĞ͕�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ͕�
ŚĂŶŶŽ�ŝŶĚŽƩŽ�ŝů�ůĞŐŝƐůĂƚŽƌĞ�ĂĚ�ŝŶǀĞƌƟƌĞ�ůĂ�ƌŽƩĂ͘
>͛ĂƌƟĐŽůŽ�ϮϱϬϮ͕� ĐŽ͘Ϯ� Đ͘Đ͕͘� ĐŚĞ͕� ĐŽŵĞ� ƌŝĐŽƌĚĂƚŽ͕�ƉƌĞ-
ǀĞĚĞ� ůĂ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă� ĐŚĞ� ůĂ� ĚĞĐŝƐŝŽŶĞ� Ěŝ� ĨƵƐŝŽŶĞ� ĂƉ-
ƉŽƌƟ�ŵŽĚŝĮĐŚĞ� Ăů� ƌĞůĂƟǀŽ�ƉƌŽŐĞƩŽ͕� ĂŶĐŚĞ� ƐĞ� ůŝŵŝ-
ƚĂƚĂŵĞŶƚĞ�Ă�ƋƵĞůůĞ�͞ĐŚĞ�ŶŽŶ� ŝŶĐŝĚŽŶŽ�ƐƵŝ�Ěŝƌŝƫ�ĚĞŝ�
soci o dei terzi͕͟ �ğ�ƐƚĂƚŽ�ŝŶƚƌŽĚŽƩŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ƌŝĨŽƌŵĂ�ĚĞů�
ϮϬϬϯ͕�ƉŽŶĞŶĚŽ�ĮŶĞ�Ăů�ĚŝďĂƫƚŽ�ĞŵĞƌƐŽ�ĂŶƚĞ�ƌŝĨŽƌŵĂ͕�
ĐŽŶĐĞƌŶĞŶƚĞ�ůĂ�ŵŽĚŝĮĐĂďŝůŝƚă�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƩŽ�ĂĚ�ŽƉĞƌĂ�

Ϯ���Ĩƌ͘ �ƉĞƌ�ƚƵƫ͕�&͘ �DĂŐůŝƵůŽ͕�͞ La fusione delle società”͕�/ƉƐŽĂ͕�ϮϬϬϱ͕�ƉĂŐ͘ϭϵϵ͘
ϯ��D͘�DƵƐĐĂƌŝĞůůŽ�Ͳ�̂ ͘�̂ ĂŶƚĂŶŐĞůŽ͕�͞ Delibere sociali in pendenza di fusione: 

ammissibilità ed incidenza sul procedimento͕͟ �ƐƚƵĚŝŽ��EE�Ŷ͘ϵϱͲϮϬϬϴͬ/͘

ĚĞůů Ă͛ƐƐĞŵďůĞĂ�ŝŶ�ƐĞĚĞ�Ěŝ�ĂƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ͕�
Ăů�ĮŶĞ�Ěŝ�ĂĚĞŐƵĂƌůŽ�ĂůůĂ�ŵƵƚĂƚĂ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ�ŐŝƵƌŝĚŝĐĂ�
ĞĚ� ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ� ĞƐŝƐƚĞŶƚĞ� Ăů� ŵŽŵĞŶƚŽ� ĚĞůů Ă͛ĚŽǌŝŽŶĞ�
ĚĞůůĂ� ĚĞůŝďĞƌĂ͕� ƌŝƐƉĞƩŽ� Ă� ƋƵĞůůĂ� ƐƵƐƐŝƐƚĞŶƚĞ� Ăů�ŵŽ-
ŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƐƵĂ�ƌĞĚĂǌŝŽŶĞ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůů͛ŽƌŐĂŶŽ�Ăŵ-
ŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀŽ͘
>͛ĂƌƟĐŽůŽ� ϮϱϬϮ� Đ͘Đ͘�ante� ƌŝĨŽƌŵĂ� ƉƌĞǀĞĚĞǀĂ͕� ŝŶĨĂƫ͕�
ĐŚĞ� ͞ůa fusione deve essere deliberata da ciascuna 

delle società che vi partecipano, mediante l’approva-

ǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƌĞůĂƟǀŽ�ƉƌŽŐĞƩŽ͕͟ �ĞƐĐůƵĚĞŶĚŽ�ŽŐŶŝ�ĨĂĐŽůƚă�
ƉĞƌ�ů Ă͛ƐƐĞŵďůĞĂ�Ěŝ�ŵŽĚŝĮĐĂƌĞ�ŝů�ƉƌŽŐĞƩŽ�Ěŝ�ĨƵƐŝŽŶĞ͕�
ƉŽƚĞŶĚŽ�ĞƐƐĂ�ƐŽůĂŵĞŶƚĞ�ĂƉƉƌŽǀĂƌůŽ�Ž�ĚŝƐĂƉƉƌŽǀĂƌůŽ͕�
ƐĞŶǌĂ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞϰ͘��
>Ă� ĚŽƩƌŝŶĂ� ĂůůŽƌĂ� ƉƌĞǀĂůĞŶƚĞϱ͕� ƐƵƉƉŽƌƚĂƚĂ� ĚĂ� ĐŽƐƉŝ-
ĐƵĂ�ŐŝƵƌŝƐƉƌƵĚĞŶǌĂ6͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞŵĞŶƚĞ�ĂůůĂ�ůĞƩĞƌĂ�ĚĞůůĂ�
ŶŽƌŵĂ�ƐŽƉƌĂ�ĐŝƚĂƚĂ͕�Ɛŝ�ĞƌĂ�ƐĐŚŝĞƌĂƚĂ�Ă�ĨĂǀŽƌĞ�ĚĞůů͛ŝŵ-
ŵŽĚŝĮĐĂďŝůŝƚă�ĂƐƐŽůƵƚĂ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƩŽ�Ěŝ�ĨƵƐŝŽŶĞ͖�ů͛ƵŶŝĐĂ�
ǀŝĂ�ƉĞƌ�ŵŽĚŝĮĐĂƌĞ�ŝů�ƉƌŽŐĞƩŽ�ĞƌĂ͕�ĚƵŶƋƵĞ͕�ƋƵĞůůĂ�Ěŝ�ƌŝ-
ĨŽƌŵƵůĂƌůŽ͕�ƌŝƉĞƚĞŶĚŽ�ĚĂĐĐĂƉŽ�ů͛ŝŶƚĞƌŽ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ͕�
ĐŽŶ�ŶŽƚĞǀŽůĞ� ĂůůƵŶŐĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ� ƚĞŵƉŝ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ� ĂůůĂ�
ĚĞĮŶŝǌŝŽŶĞ�ĚĞůů Ž͛ƉĞƌĂǌŝŽŶĞ�ƐƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝĂ͘
>͛ŽƌŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽ�ĐŽŶƚƌĂƌŝŽ�ĂůůĂ� ǀĂƌŝĂďŝůŝƚă�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƚ-
ƚŽ�Ěŝ�ĨƵƐŝŽŶĞ�Ɛŝ�ĨŽŶĚĂǀĂ͕�ŽůƚƌĞĐŚĠ�ƐƵů�ƚĞŶŽƌĞ�ůĞƩĞƌĂůĞ�
ĚĞůů Ă͛ƌƚ͘ϮϱϬϮ�Đ͘Đ͕͘�ƐƵůů͛ĞƐŝŐĞŶǌĂ�Ěŝ�ƚƵƚĞůĂƌĞ�ŝ�ĐƌĞĚŝƚŽƌŝ�
ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŝ� ĂůůĞ� ĨŽƌŵĂůŝƚă� ƉƵďďůŝĐŝƚĂƌŝĞ� ;ŽŐŐŝ� ĚŝƐĐŝƉůŝ-
ŶĂƚĞ� ĚĂůů Ă͛ƌƚ͘ϮϱϬϭͲter͕� ĐŽ͘ϯ͕� Đ͘Đ͘7Ϳ͕� ŝ� ƋƵĂůŝ͕� ĞƐƐĞŶĚŽ�
Ɖƌŝǀŝ� ĚĞů� ĚŝƌŝƩŽ� Ěŝ� ŽƉƉŽƐŝǌŝŽŶĞ͕� ĂǀƌĞďďĞƌŽ� ƉŽƚƵƚŽ�
ĞƐƐĞƌĞ�ƉƌĞŐŝƵĚŝĐĂƟ�ĚĂ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ŵŽĚŝĮĐĂǌŝŽŶŝ�ĚĞůů͛Ž-
ƉĞƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĨƵƐŝŽŶĞ͘�KŐŶŝ�ŵŽĚŝĮĐĂ�Ăů�ƉƌŽŐĞƩŽ͕�ƉĞƌ-

ϰ��EĞůůĂ�ZĞůĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĂ�>ĞŐŐĞ�Ěŝ�ƌŝĨŽƌŵĂ�ĚĞů�ϭϵϵϭ͕�ŝů�>ĞŐŝƐůĂƚŽƌĞ�ĂīĞƌŵĂǀĂ�
ĐŚĞ�͞l’assemblea convocata per deliberare la fusione può approvare il 

ƉƌŽŐĞƩŽ�ŽǀǀĞƌŽ�ĚŝƐĂƉƉƌŽǀĂƌůŽ͖�ƐĞ�ǀƵŽůĞ�ŵŽĚŝĮĐĂƌůŽ�ŽĐĐŽƌƌĞ�ƌŝĐŽŵŝŶĐŝĂƌĞ�
ĚĂĐĐĂƉŽ�ƚƵƩĂ�ůĂ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ͕�ĚĂƚĂ�ůĂ�ĞƐƐĞŶǌŝĂůĞ�ĨƵŶǌŝŽŶĞ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�
;ĚĞŝ� ƐŽĐŝ�Ğ�ĚĞŝ� ƚĞƌǌŝͿ� ĐŚĞ� ŝů�ƉƌŽŐĞƩŽ�Ěŝ� ĨƵƐŝŽŶĞ�ƐǀŽůŐĞ�ŶĞů� ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞůůĂ�
ĚŝƌĞƫǀĂ�Ğ�ĚĂƚŽ�ĐŚĞ�ůĂ�ƉƵďďůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƩŽ�ĨƵŶŐĞ�ĚĂ�ĐƌŝƚĞƌŝŽ�ƉĞƌ�
ů͛ŝŶĚŝǀŝĚƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĐƌĞĚŝƚŽƌŝ�ůĞŐŝƫŵĂƟ�Ăůů͛ŽƉƉŽƐŝǌŝŽŶĞ͘͟
ϱ�� /Ŷ� ƚĂů� ƐĞŶƐŽ͕� Z͘� ZŽƌĚŽƌĨ͕ � ͞La nuova disciplina della fusione e della 

scissione di società͕͟ � ŝŶ� ^ŽĐŝĞƚă͕� ϭϵϵϭ͕� ƉĂŐ͘ϰϬϳ͖� &͘ � �ŝ� ^ĂďĂƚŽ͕� “La nuo-

va disciplina della fusione”͕�ŝŶ�Zŝǀ͘ �Ěŝƌ͘ �ŝŵƉƌ͘ ͕�ϭϵϵϮ͕�ƉĂŐ͘ϮϬ͖�&͘ ��ŝ�^ĂďĂƚŽ͕�
“Manuale delle società͕͟ �dŽƌŝŶŽ͕�ϭϵϵϱ͕�ƉĂŐ͘ϳϲϱ͖��͘�WŝĐĐŝĂƵ͕�͞Osservazioni 

alle istruzioni del Tribunale di Milano per le omologazioni in materia di 

fusione”͕�ŝŶ�'ŝƵƌ͘ �/ƚ͕͘�ϭϵϵϭ͕�/s͕�ƉĂŐ͘ϰϵϵ͖�&͘ �&ĞƌƌĂƌĂ�:ƌ͘ ͕�͞Gli imprenditori e 

le società͕͟ �DŝůĂŶŽ͕�ϭϵϵϰ͕�ƉĂŐ͘ϴϵϮ͖��͘�sŝĐĂƌŝ͕�͞WƌŽŐĞƩŽ�Ěŝ�ĨƵƐŝŽŶĞ�Ğ�ĂƉ-

provazione dell’assemblea dei soci”͕�ŝŶ�Zŝǀ͘ �Ěŝƌ͘ �Đŝǀ͘ ͕�ϭϵϵϱ͕�//͕�ƉĂŐ͘ϯϳϵ͖�'͘�
KƉƉŽ͕�͞ Fusione e scissione delle società secondo͟�ŝů��͘>ŐƐ͘�Ŷ͘ϮϮͬϵϭ͖�ƉƌŽĮůŝ�
ŐĞŶĞƌĂůŝ͕�ŝŶ�Zŝǀ͘ �Ěŝƌ͘ �Đŝǀ͘ ͕�ϭϵϵϭ͕�/͕�ƉĂŐ͘ϱϭϮ͖�D͘�^ƚĞůůĂ�ZŝĐŚƚĞƌ�:ƌ͘ ͕�͞In tema di 

ŵŽĚŝĮĐĂďŝůŝƚă�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƩŽ�Ěŝ�ĨƵƐŝŽŶĞ�ŝŶ�ƐĞĚĞ�ĂƐƐĞŵďůĞĂƌĞ�Ěŝ�ĂƉƉƌŽǀĂǌŝŽ-

ne͕͟ �ŝŶ�'ŝƵƐƚ͘��ŝǀ͘ ͕�ϭϵϵϯ͕�/͕�ƉĂŐ͘ϳϵϰ͘
6���Ĩƌ͘ �dƌŝďƵŶĂůĞ�ZŽŵĂ͕�ϳ�ŐŝƵŐŶŽ�ϭϵϵϲ͕�ŝŶ�&ŽƌŽ�ƉĂĚ͕͘�ϭϵϵϲ͕�/͕�ƉĂŐ͘ϯϵϰ͖��Ɖ-
ƉĞůůŽ�dƌŝĞƐƚĞ͕�ϭϴ�ŐĞŶŶĂŝŽ�ϭϵϵϰ�Ğ�dƌŝďƵŶĂůĞ�hĚŝŶĞ͕�ϭϮ�ŽƩŽďƌĞ�ϭϵϵϯ͕� ŝŶ�
^ŽĐŝĞƚă͕�ϭϵϵϰ͕�ƉĂŐ͘ϲϯϭ͖�dƌŝďƵŶĂůĞ�sĞƌŽŶĂ͕�ϭϵ�ŽƩŽďƌĞ�ϭϵϵϰ͕� ŝŶ�^ŽĐŝĞƚă͕�
ϭϵϵϱ͕�ƉĂŐ͘ϭϬϯ͖�dƌŝďƵŶĂůĞ�ZŽŵĂ͕�ϵ�ůƵŐůŝŽ�ϭϵϵϯ͕�ŝŶ�'ŝƵƐ͕͘�ϭϵϵϰ͕�ƉĂŐ͘ϭϬϲ͘�
7��>͛ ĂƌƟĐŽůŽ�ϮϱϬϭͲƚĞƌ͕ �ĐŽ͘ϯ͕�Đ͘Đ͕͘�ĐŽŵĞ�ƐŽƐƟƚƵŝƚŽ�ĚĂůů Ă͛ƌƚ͘ϭ��͘>ŐƐ͘�Ŷ͘ϭϮϯͬϭϮ͕�
ƉƌĞǀĞĚĞ�ĐŚĞ�͞/ů�ƉƌŽŐĞƩŽ�Ěŝ�ĨƵƐŝŽŶĞ�ğ�ĚĞƉŽƐŝƚĂƚŽ�ƉĞƌ�ů͛ŝƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ŶĞů�ƌĞŐŝ-
ƐƚƌŽ�ĚĞůůĞ�ŝŵƉƌĞƐĞ�ĚĞů�ůƵŽŐŽ�ŽǀĞ�ŚĂŶŶŽ�ƐĞĚĞ�ůĞ�ƐŽĐŝĞƚă�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂŶƟ�ĂůůĂ�
ĨƵƐŝŽŶĞ͘�/Ŷ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĂ�Ăů�ĚĞƉŽƐŝƚŽ�ƉƌĞƐƐŽ�ŝů�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞůůĞ�ŝŵƉƌĞƐĞ�ŝů�ƉƌŽ-

ŐĞƩŽ�Ěŝ�ĨƵƐŝŽŶĞ�ğ�ƉƵďďůŝĐĂƚŽ�ŶĞů�ƐŝƚŽ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ĚĞůůĂ�ƐŽĐŝĞƚă͕�ĐŽŶ�ŵŽĚĂůŝƚă�
ĂƩĞ�Ă�ŐĂƌĂŶƟƌĞ� ůĂ� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĚĞů� ƐŝƚŽ�ŵĞĚĞƐŝŵŽ͕� ů͛ĂƵƚĞŶƟĐŝƚă�ĚĞŝ�ĚŽĐƵ-

ŵĞŶƟ�Ğ�ůĂ�ĐĞƌƚĞǌǌĂ�ĚĞůůĂ�ĚĂƚĂ�Ěŝ�ƉƵďďůŝĐĂǌŝŽŶĞ͘͟



6

DIRITTO E SOCIETÀ

La rivista delle operazioni straordinarie n.dodici 2013

ƚĂŶƚŽ͕�ĂǀƌĞďďĞ�ĚŽǀƵƚŽ�ĐŽŵƉŽƌƚĂƌĞ�ƵŶĂ�ŶƵŽǀĂ�ƉƵď-
ďůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ͕�ĐŽƐŝĐĐŚĠ�ŝ�ĐƌĞĚŝƚŽƌŝ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŝ�
ĂůůĂ�ƉƌŝŵĂ�ƉƵďďůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ƉŽƚĞƐƐĞƌŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƌŝŵĞƐƐŝ�ŝŶ�
ƚĞƌŵŝŶŝ�ƉĞƌ�ů͛ŽƉƉŽƐŝǌŝŽŶĞ͕�Ăů�ƉĂƌŝ�Ěŝ�ƋƵĞůůŝ�ĂŶƚĞƌŝŽƌŝ͘
/ů�ƚĞƌǌŽ�ĂƌŐŽŵĞŶƚŽ�ĂĚĚŽƩŽ�Ă�ƐŽƐƚĞŐŶŽ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌƉƌĞ-
ƚĂǌŝŽŶĞ� ƌĞƐƚƌŝƫǀĂ� Ɛŝ�ďĂƐĂǀĂ� ƐƵůůĂ� ƌŝŐŝĚĂ� ƌŝƉĂƌƟǌŝŽŶĞ�
ĚĞůůĞ� ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ� ĨƌĂ� Őůŝ� ŽƌŐĂŶŝ� ƐŽĐŝĂůŝ� ŝŶ� ŵĂƚĞƌŝĂ�
Ěŝ� ĨƵƐŝŽŶĞ�Ğ͕� ŝŶ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ͕� ƐƵůů͛ŝŶĚĞƌŽŐĂďŝůŝƚă�ĚĞůůĂ�
ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ� ĚĞůů͛ŽƌŐĂŶŽ� ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀŽ� ŝŶ� ŽƌĚŝŶĞ�
ĂůůĂ�ƌĞĚĂǌŝŽŶĞ�Ğ�Ăůů͛ĞǀĞŶƚƵĂůĞ�ŵŽĚŝĮĐĂ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƩŽ�
Ěŝ�ĨƵƐŝŽŶĞ͕�Ğ�ƐƵůůĂ�ƉĂƌĂůůĞůĂ�ŵĂŶĐĂŶǌĂ�Ěŝ�ůĞŐŝƫŵĂǌŝŽ-
ŶĞ�ĚĞůů Ă͛ƐƐĞŵďůĞĂ�Ă�ĚĞůŝďĞƌĂƌĞ�ǀĂƌŝĂǌŝŽŶŝ�ĂůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ͘�
�ůů͛ŽƉƉŽƐƚŽ͕�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�Ěŝ�ĂůƚƌĂ�ĚŽƩƌŝŶĂ�ŝŶŝǌŝĂǀĂ�ĂĚ�ĂĨ-
ĨĞƌŵĂƌƐŝ� ƵŶĂ� ƉĂƌǌŝĂůĞ� ŵŽĚŝĮĐĂďŝůŝƚă� ĚĞů� ƉƌŽŐĞƩŽ͕�
ůŝŵŝƚĂƚĂ͕� ƚƵƩĂǀŝĂ͕� Ă� ŵŽĚŝĮĐŚĞ� ŵĂƌŐŝŶĂůŝ� ;Ɛŝ� ƉĞŶƐŝ�
Ăůů͛ĞƐŝŐĞŶǌĂ�Ěŝ�ĐŽƌƌĞŐŐĞƌĞ�ĞƌƌŽƌŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�Ž�Ěŝ�ǀĂůƵ-
ƚĂǌŝŽŶĞ�Ž�Ěŝ�ƌĞŐŽůĂƌĞ�ĞǀĞŶƟ�ƐŽƉƌĂǀǀĞŶƵƟͿ͕�ĐŽŶ�ĞƐĐůƵ-
ƐŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă� Ěŝ� ĂƉƉŽƌƚĂƌĞ� ǀĂƌŝĂǌŝŽŶŝ� ĂůůĞ�
ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ƐŽƐƚĂŶǌŝĂůŝ͘
/ů�>ĞŐŝƐůĂƚŽƌĞ�ĚĞůůĂ�ƌŝĨŽƌŵĂ͕�ŶĞů�ƌŝĨŽƌŵƵůĂƌĞ�ů Ă͛ƌƚ͘ϮϱϬϮ�
Đ͘Đ͕͘�ŚĂ�ŵŽƐƚƌĂƚŽ�Ěŝ�ĂĚĞƌŝƌĞ�Ăůů͛ŽƌŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽ�ŵŝŶŽƌŝ-
ƚĂƌŝŽ͕�ŵĂ�Ɖŝƶ�ĂƩĞŶƚŽ�ĂůůĞ�ĞƐŝŐĞŶǌĞ�ĚĂ�ƚĞŵƉŽ�ŵĂŶŝĨĞ-
ƐƚĂƚĞ�ĚĂůůĂ�ƉƌĂƐƐŝ�ŽƉĞƌĂƟǀĂ͕�ĐŽŶƐĞŶƚĞŶĚŽ�Ăůů Ă͛ƐƐĞŵ-
ďůĞĂ͕�ŶŽŶ�Ɖŝƶ�ĐŽƐƚƌĞƩĂ�Ă�ƐĐĞŐůŝĞƌĞ�ĨƌĂ�ů Ă͛ƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞ�
Ž�ŶŽŶ�ĂƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞ͕�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌĞ�ƐƵů�ƉƌŽŐĞƩŽ�ƉƌĞ-
ĚŝƐƉŽƐƚŽ� ĚĂůů͛ŽƌŐĂŶŽ� ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀŽ͕� ŽīƌĞŶĚŽ� ŶĞů�
ĐŽŶƚĞŵƉŽ�ƵŶĂ�ĚŝǀĞƌƐĂ�ůĞƩƵƌĂ�ĚĞů�ĨĞŶŽŵĞŶŽ�ĨƵƐŝŽŶĞ͘�
>Ă�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�ƉĞƌ�ů Ă͛ƐƐĞŵďůĞĂ�Ěŝ�ŵŽĚŝĮĐĂƌĞ�ŝů�ƉƌŽŐĞƚ-
ƚŽ�ŶŽŶ�ğ�ƉĞƌž�ƐĞŶǌĂ�ůŝŵŝƟ͕�Ğ�Ăůů͛ŝŶĚŝǀŝĚƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�
ƐƚĞƐƐŝ�ğ�ĚĞƐƟŶĂƚŽ�ŝů�ƉĂƌĂŐƌĂĨŽ�ĐŚĞ�ƐĞŐƵĞ͘

/� Ěŝƌŝƫ� ĚĞŝ� ƐŽĐŝ� Ž� ĚĞŝ� ƚĞƌǌŝ� ƉƌĞƐŝĚŝĂƟ�
ĚĂůů͛Ăƌƚ͘ϮϱϬϮ͕�ĐŽ͘Ϯ�Đ͘Đ͘
^ƚĂŶƚĞ� ůĂ� ĨŽƌŵƵůĂǌŝŽŶĞ� ůĞƩĞƌĂůĞ�ĚĞů�Ɖŝƶ�ǀŽůƚĞ�ĐŝƚĂƚŽ�
Ăƌƚ͘ϮϱϬϮ͕�ĐŽ͘Ϯ�Đ͘Đ͕͘�Ă�ŵĞŶƚĞ�ĚĞů�ƋƵĂůĞ�“la decisione di 

ĨƵƐŝŽŶĞ�ƉƵž�ĂƉƉŽƌƚĂƌĞ�Ăů�ƉƌŽŐĞƩŽ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăůů͛Ăƌƚ͘ϮϱϬϭͲ
ƚĞƌ�ƐŽůŽ�ůĞ�ŵŽĚŝĮĐŚĞ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ŝŶĐŝĚŽŶŽ�ƐƵŝ�Ěŝƌŝƫ�ĚĞŝ�
soci o dei terzi”͕�ğ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ĐĂƉŝƌĞ�ƋƵĂůŝ�ŵŽĚŝĮĐĂ-
ǌŝŽŶŝ� ƉŽƐƐĂŶŽ� ŝŶ� ƋƵĂůĐŚĞ�ŵŽĚŽ� ŝŶĐŝĚĞƌĞ� ƐƵŐůŝ� ŝŶƚĞ-
ƌĞƐƐŝ�ĚĞŝ�ƐŽŐŐĞƫ�ƚƵƚĞůĂƟ�ĚĂůůĂ�ŶŽƌŵĂ͕�ŽǀǀĞƌŽ�ƐŝĂŶŽ�
ǀŝĞƚĂƚĞ�ĚĂůůĂ�ůĞŐŐĞ͕�Ğ�ƋƵĂůŝ͕�ƉĞƌ�ĐŽŶǀĞƌƐŽ͕�ƐŝĂŶŽ�ůĞŐŝƚ-
ƟŵĞ͘�
�� ƚĂů� ĮŶĞ͕� ůĂ� ůĞƩĞƌĂ� ĚĞůů Ă͛ƌƚ͘ϮϱϬϮ͕� ĐŽ͘Ϯ͕� Đ͘Đ͘� ŶŽŶ� ğ�
Ě Ă͛ŝƵƚŽ͕�ƉƌĞƐĞŶƚĂŶĚŽƐŝ�ƉŽĐŽ�ĐŚŝĂƌĂ�Ğ�ůĂƐĐŝĂŶĚŽ�Ăůů͛ŝŶ-
ƚĞƌƉƌĞƚĞ�ŝů�ĐŽŵƉŝƚŽ�Ěŝ�ƐƚĂďŝůŝƌĞ͕�ǀŽůƚĂ�ƉĞƌ�ǀŽůƚĂ͕�ƋƵĂůŝ�
ŵŽĚŝĮĐŚĞ�ƐŝĂŶŽ�ĂŵŵĞƐƐĞ�Ğ�ƋƵĂůŝ͕�ŝŶǀĞĐĞ͕�ƐŝĂŶŽ�ƉƌĞ-
ĐůƵƐĞ�ĚĂůů͛ŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ͘���ŽƉƉŽƌƚƵŶŽ͕�ĚƵŶƋƵĞ͕�ĐŽŵ-
ƉƌĞŶĚĞƌĞ� ƋƵĂůŝ� ŝŶƚĞƌĞƐƐŝ� ŝů� >ĞŐŝƐůĂƚŽƌĞ� ĂďďŝĂ� ǀŽůƵƚŽ�
ƚƵƚĞůĂƌĞ� Ğ� ĐŽƐĂ� Ɛŝ� ŝŶƚĞŶĚĂ� ĐŽŶ� ů͛ĞƐƉƌĞƐƐŝŽŶĞ� ͞Ěŝƌŝƫ�
ĚĞŝ�ƚĞƌǌŝ͟�Ğ�͞Ěŝƌŝƫ�ĚĞŝ�ƐŽĐŝ͕͟ �ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ�ĂůůŽ�ƐĐŽƉŽ�Ěŝ�
ĞǀŝƚĂƌĞ�ĐŚĞ�ů͛ŝŶĐĞƌƚĞǌǌĂ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟǀĂ�ƉŽƐƐĂ�ƚƌĂĚƵƌƐŝ͕�

ĐŽŵĞ�ŝŶ�ƉĂƐƐĂƚŽ͕�ŶĞůů Ă͛ĚŽǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƐŽůƵǌŝŽŶŝ�ĂƉƌŝŽƌŝƐƟ-
ĐĂŵĞŶƚĞ�ƌĞƐƚƌŝƫǀĞ͕�ƉŽĐŽ�ĂĚĂƩĞ�ĂůůĞ�ĞƐŝŐĞŶǌĞ�ĚĞůůĂ�
ƉƌĂƐƐŝ͕�Ğ�ƐĐŽůůĞŐĂƚĞ�ĚĂ�ĞīĞƫǀĞ�ĞƐŝŐĞŶǌĞ�Ěŝ�ƚƵƚĞůĂ͘

WĞƌ�ƋƵĂŶƚŽ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ŝ�Ɖƌŝŵŝ͕�Ɛŝ�ğ�ŽƐƐĞƌǀĂƚŽ�ĐŚĞ�ŝ�
͞ƚĞƌǌŝ͟�ĐƵŝ�ĨĂ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ůĂ�ŶŽƌŵĂ�ŝŶ�ĞƐĂŵĞ�ĐŽŝŶ-
ĐŝĚŽŶŽ�ƚĞŶĚĞŶǌŝĂůŵĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ŝ�ĐƌĞĚŝƚŽƌŝ�ƐŽĐŝĂůŝ�ƉŽ-
ƐƚĞƌŝŽƌŝ�Ăůů͛ŝƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƩŽ�ŶĞů�ZĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞů-
ůĞ�/ŵƉƌĞƐĞ͕�Ăŝ�ƋƵĂůŝ�ů Ă͛ƌƚ͘ϮϱϬϯ�Đ͘Đ͘�ŶŽŶ�ƌŝĐŽŶŽƐĐĞ�ŝů�
ĚŝƌŝƩŽ�Ěŝ�ŽƉƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�Ğ�ĐŚĞ͕�ĚƵŶƋƵĞ͕�ƉŽƚƌĞďďĞƌŽ�
ĞƐƐĞƌĞ�ƉƌĞŐŝƵĚŝĐĂƟ�ĚĂ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ŵŽĚŝĮĐĂǌŝŽŶŝ�ĚĞů-
ůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă� ĚĞůů Ž͛ƉĞƌĂǌŝŽŶĞ� ƐƵ� ĐƵŝ� ĂǀĞǀĂŶŽ� ĨĂƩŽ�
ĂĸĚĂŵĞŶƚŽ�ŶĞů�ĐŽŶĐĞĚĞƌĞ�ŝů�ĐƌĞĚŝƚŽ͘�

^ĞĐŽŶĚŽ� ů͛ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂǌŝŽŶĞ� Ɖŝƶ� ĐŽŶǀŝŶĐĞŶƚĞϴ͕� ŝů� ƉƌĞ-
ŐŝƵĚŝǌŝŽ�ĐŚĞ�ŝŵƉĞĚŝƐĐĞ�Ăŝ�ƐŽĐŝ�Ěŝ�ĂƉƉŽƌƚĂƌĞ�ŵŽĚŝĮĐŚĞ�
Ăů� ƉƌŽŐĞƩŽ͕� ƉŽŝĐŚĠ� ůĞƐŝǀĞ� ĚĞŝ� Ěŝƌŝƫ� ĚĞŝ� ƚĞƌǌŝ͕� ĚĞǀĞ�
ĂǀĞƌĞ�ůĂ�ƐƚĞƐƐĂ�ŶĂƚƵƌĂ�Ěŝ�ƋƵĞůůŽ�ůĞŐŝƫŵĂŶƚĞ�ů͛ŽƉƉŽƐŝ-
ǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĐƌĞĚŝƚŽƌŝ�ĂŶƚĞƌŝŽƌŝ͖�ĞƐƐŽ�ĐŽŶƐŝƐƚĞƌĞďďĞ�ŶĞů-
ůĂ�͞ĚŝŵŝŶƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ŐĂƌĂŶǌŝĂ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůĞ�ŽīĞƌƚĂ�
ĚĂ� ĐŝĂƐĐƵŶĂ� ƐŽĐŝĞƚă�Ăŝ� ƌŝƐƉĞƫǀŝ� ĐƌĞĚŝƚŽƌŝ͕� ĚĞƌŝǀĂŶƚĞ�
ĚĂů�ƟƉŝĐŽ�ĞīĞƩŽ�ĚĞůůĂ�ĨƵƐŝŽŶĞ͗�ůĂ�ĐŽŶĨƵƐŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƉĂ-

trimoni”͘�

YƵĂŶƚŽ� Ăŝ� Ěŝƌŝƫ� ĚĞŝ� ƐŽĐŝ͕� ůĂ� ĚŽƩƌŝŶĂ� ŚĂ� ƚĞŶƚĂ-
ƚŽ� Ěŝ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƌĞ� ůĞ�ŵŽĚŝĮĐŚĞ� ƉƌĞĐůƵƐĞ� Ăŝ� ƐĞŶƐŝ�
ĚĞůů Ă͛ƌƚ͘ϮϱϬϮ͕�ĐŽ͘Ϯ�Đ͘Đ͕͘�ŝĚĞŶƟĮĐĂŶĚŽůĞ�ĐŽŶ�ƋƵĞůůĞ�
ĐŚĞ�ŝŶĐŝĚĂŶŽ�ĚŝƌĞƩĂŵĞŶƚĞ�ƐƵůůĂ�ƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ŝŶĚŝǀŝ-
ĚƵĂůĞ�ĚĞů�ƐŽĐŝŽ͘�

>Ă� ƉƵďďůŝĐŝƚă� ĚĞů� ƉƌŽŐĞƩŽ� ĂƩƵĂƚĂ� Ăŝ� ƐĞŶƐŝ�
ĚĞůů Ă͛ƌƚ͘ϮϱϬϭͲter͕�ĐŽ͘ϯ�Đ͘Đ͘�ĞĚ�ŝů�ƐƵŽ�ĚĞƉŽƐŝƚŽ�ƉƌĞƐƐŽ�
ůĂ�ƐĞĚĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�Ž�ůĂ�ƐƵĂ�ƉƵďďůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ƐƵů�ƐŝƚŽ�ŝŶƚĞƌ-
ŶĞƚ�ĚĞůůĂ�ƐŽĐŝĞƚă͕�ex�Ăƌƚ͘ϮϱϬϭͲƐĞƉƟĞƐ͕�ĐŽ͘ϭ͕�Ŷ͘�ϭͿ�Đ͘Đ͕͘�
ƉĞƌŵĞƩŽŶŽ�Ăŝ�ƐŽĐŝ�Ěŝ�ŽƩĞŶĞƌĞ�ƵŶ Ă͛ĚĞŐƵĂƚĂ�ŝŶĨŽƌŵĂ-
ƟǀĂ�ƉƌĞĂƐƐĞŵďůĞĂƌĞ͕�ĨƵŶǌŝŽŶĂůĞ�Ăů�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŽ�ĚŝďĂƚ-
ƟƚŽ� ĚĞƐƟŶĂƚŽ� Ă� ƐǀŽůŐĞƌƐŝ� ŶĞůů Ă͛ƐƐĞŵďůĞĂ� ĐŽŶǀŽĐĂƚĂ�
ƉĞƌ�ů Ă͛ƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƩŽ͘�
>͛ĞƐŝŐĞŶǌĂ� Ěŝ� ŶŽŶ� ƉƌĞŐŝƵĚŝĐĂƌĞ� ŝů� ĚŝƌŝƩŽ� Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂ-
ǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ƐŽĐŝ� ;ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ� Ěŝ� ŵŝŶŽƌĂŶǌĂͿ� ŶŽŶ� ƉƵž�
ŐŝƵŶŐĞƌĞ� ƚƵƩĂǀŝĂ� ƐŝŶŽ�ĂĚ� ŝŵƉĞĚŝƌĞ�Ăůů Ă͛ƐƐĞŵďůĞĂ�Ěŝ�
ĚŝƐĐƵƚĞƌĞ� ĞĚ� ĂƉƉƌŽǀĂƌĞ� ƵŶ� ƉƌŽŐĞƩŽ� ƉĂƌǌŝĂůŵĞŶƚĞ�
ĚŝīŽƌŵĞ�ƌŝƐƉĞƩŽ�Ă�ƋƵĞůůŽ�ƌĞƐŽ�ŶŽƚŽ͖�ĞĐĐŽ�ƉĞƌĐŚĠ�Ɛŝ�
ƌŝƟĞŶĞ�ĐŚĞ�ƐŽůŽ�ƉĞƌ�ůĞ�ŵŽĚŝĮĐŚĞ�ĐŚĞ ŝŶĐŝĚĂŶŽ�ĚŝƌĞƚ-
ƚĂŵĞŶƚĞ�ƐƵůůĂ�ƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ�ĚĞŝ�ƐŽĐŝ͕�ŝů�ĚŝƌŝƩŽ�
Ěŝ�ƋƵĞƐƟ�ƵůƟŵŝ�ĂůůĂ�ƉƌĞǀĞŶƟǀĂ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ƐƵů�ƉƌŽ-
ŐĞƩŽ�Ěŝ� ĨƵƐŝŽŶĞ�ĂƐƐƵŵĞ�ƌŝůĞǀĂŶǌĂ�ĮŶŽ�ĂĚ� ŝŵƉĞĚŝƌĞ�
ŵŽĚŝĮĐŚĞ�ĂƐƐĞŵďůĞĂƌŝ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƩŽ�ƉƵďďůŝĐĂƚŽϵ͘��

ϴ�� &͘ �>ĂƵƌŝŶŝ͕�͞Trasformazione, fusione e scissione͕͟ � ŝŶ��ŽŵŵĞŶƚĂƌŝŽ�ĂůůĂ�
ƌŝĨŽƌŵĂ�ĚĞůůĞ�ƐŽĐŝĞƚă�ĚŝƌĞƩŽ�ĚĂ�W͘'͘�DĂƌĐŚĞƫ͕�>͘�͘��ŝĂŶĐŚŝ͕�&͘ �'ŚĞǌǌŝ͕�D͘�
EŽƚĂƌŝ͕�͞Trasformazione – Fusione – Scissione͕͟ ��ƌƩ͘�ϮϰϵϴͲϮϱϬϲͲquater 
Đ͘Đ͕͘��ŐĞĂ�Ͳ�'ŝƵīƌĠ͕�DŝůĂŶŽ͕�ϮϬϬϲ͕�ƉĂŐ͘ϲϲϬ͖�ĐŽŶĚŝǀŝĚĞ�ƚĂůĞ�ŽƉŝŶŝŽŶĞ�&͘ �DĂ-
ŐůŝƵůŽ͕�͞La fusione delle società͟�;ϮͿ͕�ƉĂŐ͘ϭϵϬ͘
ϵ��&͘ �DĂŐůŝƵůŽ͕�͞La fusione delle società͟�;ϮͿ͕�ƉĂŐ͘ϭϵϱ͘
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WĞƌĂůƚƌŽ͕� Ɛŝŵŝůŝ� ŵŽĚŝĮĐŚĞ� ƉŽƚƌĞďďĞƌŽ� ĐŽŵƵŶƋƵĞ�
ĞƐƐĞƌĞ� ĂĚŽƩĂƚĞ͕� ŶŽŶŽƐƚĂŶƚĞ� ƉŽƐƐĂŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ĐŽŶƐŝ-
ĚĞƌĂƚĞ� ƉƌĞŐŝƵĚŝǌŝĞǀŽůŝ� ŶĞŝ� ĐŽŶĨƌŽŶƟ� ĚĞŝ� ƐŽĐŝ͕� ĐŽŶ� ŝů�
ĐŽŶƐĞŶƐŽ�ƵŶĂŶŝŵĞ�ĚĞŐůŝ� ƐƚĞƐƐŝ͕� ƚƌĂƩĂŶĚŽƐŝ�Ěŝ�Ěŝƌŝƫ�
ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝϭϬ͘� /ů� ĐŽŶƐĞŶƐŽ� ƵŶĂŶŝŵĞ� ĚĞŝ� ƐŽĐŝ͕� ĂůůŽƌĂ͕�
ĞǀŝƚĞƌĞďďĞ� ƋƵĂůƐŝĂƐŝ� ƟŵŽƌĞ� Ěŝ� ĂƌƌĞĐĂƌĞ� ƉƌĞŐŝƵĚŝǌŝŽ�
Ăŝ� ůŽƌŽ�ŝŶƚĞƌĞƐƐŝ�Ğ�Ěŝ�ǀŝŽůĂƌĞ�ů Ă͛ƌƚ͘ϮϱϬϮ͕�ĐŽ͘Ϯ�Đ͘Đ͕͘�ŶĞŝ�
ůŝŵŝƟ�ŝŶ�ĐƵŝ�ůĞ�ŵŽĚŝĮĐŚĞ�ĂĚŽƩĂƚĞ�ŶŽŶ�ůĞĚĂŶŽ�ŝ�Ěŝƌŝƫ�
ĚĞŝ�ƚĞƌǌŝ͘�
��ĂƉƉĞŶĂ�ŝů�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ƌŝĐŽƌĚĂƌĞ�ĐŚĞ�ŝ�ƌĞƋƵŝƐŝƟ�ƌŝĐŚŝĞƐƟ�
ĚĂůůĂ�ĐŝƚĂƚĂ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�Ăŝ�ĮŶŝ�ĚĞůůĂ� ůĞŐŝƫŵŝƚă�ĚĞů-
ůĞ�ŵŽĚŝĮĐŚĞ�ĂƉƉŽƌƚĂďŝůŝ�Ăů�ƉƌŽŐĞƩŽ�Ěŝ�ĨƵƐŝŽŶĞ͕�ŽƐƐŝĂ�
ůĂ�ŶŽŶ� ŝŶĐŝĚĞŶǌĂ� ƐƵŝ� Ěŝƌŝƫ�ĚĞŝ� ƐŽĐŝ� Ž�ĚĞŝ� ƚĞƌǌŝ͕� ŶŽŶ�
ƐŽŶŽ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀŝ͕�ďĞŶƐŞ�ĐƵŵƵůĂƟǀŝ�Ğ͕�ƋƵŝŶĚŝ͕�ƉĞƌ�ƉŽƚĞƌ�
ƐŽƐƚĞŶĞƌĞ� ů Ă͛ŵŵŝƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ƵŶĂ�ǀĂƌŝĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽ-
ŐĞƩŽ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůů Ă͛ƐƐĞŵďůĞĂ�ğ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ĐŚĞ�ƐŝĂ-
ŶŽ�ƐŽĚĚŝƐĨĂƫ�ĞŶƚƌĂŵďŝ͕�ŽǀǀĞƌŽƐƐŝĂ�ĐŚĞ�ůĞ�ŵŽĚŝĮĐŚĞ�
ŶŽŶ�ƐŝĂŶŽ�ůĞƐŝǀĞ�ŶĠ�ĚĞŝ�Ěŝƌŝƫ�ĚĞŝ�ƐŽĐŝ͕�ŶĠ�ĚĞŝ�Ěŝƌŝƫ�
ĚĞŝ�ƚĞƌǌŝ͘�dƵƩĂǀŝĂ͕�ĐŽŵĞ�ƐŽƉƌĂ�ĂĐĐĞŶŶĂƚŽ͕�ƋƵĂůŽƌĂ�ůĞ�
ŵŽĚŝĮĐŚĞ�ĚĞůůĞ�ƉƌĞǀŝƐŝŽŶŝ�ĐŽŶƚĞŶƵƚĞ�ŶĞů�ƉƌŽŐĞƩŽ�Ɛŝ-
ĂŶŽ�ƐƵƐĐĞƫďŝůŝ�Ěŝ�ƉƌĞŐŝƵĚŝĐĂƌĞ�Őůŝ�ŝŶƚĞƌĞƐƐŝ�ĚĞŝ�ƐŝŶŐŽůŝ�
ƐŽĐŝ�ŵĂ�ŶŽŶ�ƋƵĞůůŝ�ĚĞŝ�ƚĞƌǌŝ͕�ĚĞƩĞ�ŵŽĚŝĮĐŚĞ�ƐĂƌĂŶŶŽ�
ƵŐƵĂůŵĞŶƚĞ�ĂĚŽƩĂďŝůŝ�ĐŽŶ�ŝů�ĐŽŶƐĞŶƐŽ�ƵŶĂŶŝŵĞ�ĚĞŝ�
ƐŽĐŝ�ƐƚĞƐƐŝ͘
  
ϭϬ���Ĩƌ͘ �ŝŶ�ƚĂů�ƐĞŶƐŽ��ŽŵŝƚĂƚŽ�/ŶƚĞƌƌĞŐŝŽŶĂůĞ�ĚĞŝ��ŽŶƐŝŐůŝ�EŽƚĂƌŝůŝ�ĚĞůůĞ�dƌĞ�
sĞŶĞǌŝĞ͕��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�^ŽĐŝĞƚă͕�ŵĂƐƐŝŵĂ�>͘�͘ϵ�;DŽĚŝĮĐŚĞ�Ăů�ƉƌŽŐĞƩŽ�Ěŝ�
ĨƵƐŝŽŶĞ�ĂƉƉŽƌƚĂďŝůŝ�ĐŽŶ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞ�ƵŶĂŶŝŵĞ�ĚĞŝ�ƐŽĐŝ�Ͳ�ϭΣ�ƉƵďďů͘�ϵͬϬϴͿ͕�ƐĞ-
ĐŽŶĚŽ�ĐƵŝ�͞La decisione dei soci in ordine alla fusione può apportare al 

ƉƌŽŐĞƩŽ�ĂŶĐŚĞ�ŵŽĚŝĮĐŚĞ�ĐŚĞ�ŝŶĐŝĚĂŶŽ�ƐƵŝ�Ěŝƌŝƫ�ĚĞŝ�ƐŽůŝ�ƐŽĐŝ�;Ğ�ŶŽŶ�ĚĞŝ�
terzi), a condizione che tale decisione venga approvata con il consen-

ƐŽ�Ěŝ�ƚƵƫ�ŝ�ƐŽĐŝ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶƟ�ů͛ŝŶƚĞƌŽ�ĐĂƉŝƚĂůĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�Ěŝ�ĐŝĂƐĐƵŶĂ�ĚĞůůĞ�
ƐŽĐŝĞƚă�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂŶƟ�ĂůůĂ�ĨƵƐŝŽŶĞ�ĞĚ�Ă�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�Ěŝ�ĚĞƩĞ�ŵŽĚŝĮĐŚĞ�
ŶĞ�ƐŝĂ�ƐƚĂƚĂ�ĨĂƩĂ�ŵĞŶǌŝŽŶĞ�ŶĞůů͛ŽƌĚŝŶĞ�ĚĞů�ŐŝŽƌŶŽ�ĐŽŶƚĞŶƵƚŽ�ŶĞůů͛ĂǀǀŝƐŽ�
di convocazione, ovvero, in mancanza di tale menzione, a condizione che 

l’assemblea dei soci sia riunita in forma totalitaria. 

^ƚĂŶƚĞ�ƋƵĂŶƚŽ�ƐŽƉƌĂ�Ɛŝ�ƌŝƟĞŶĞ�ĐŚĞ�ŝ�ƐŽĐŝ�ƉŽƐƐĂŶŽ�Ăůů͛ƵŶĂŶŝŵŝƚă�ĂƉƉŽƌƚĂƌĞ�
ůĞ�ƐĞŐƵĞŶƟ�ǀĂƌŝĂǌŝŽŶŝ�Ăů�ƉƌŽŐĞƩŽ͗
 ෮ ŵŽĚŝĮĐĂƌĞ�ůĞ�ĐůĂƵƐŽůĞ�ĚĞůůŽ�ƐƚĂƚƵƚŽ�ĚĞůůĂ�ƐŽĐŝĞƚă�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂŶƚĞ�Ž�ĚĞůůĂ�
ƐŽĐŝĞƚă�ƌŝƐƵůƚĂŶƚĞ�ĚĂůůĂ�ĨƵƐŝŽŶĞ͖�
 ෮ ŵŽĚŝĮĐĂƌĞ�ŝů�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�Ěŝ�ĐĂŵďŝŽ͕�ĂƵŵĞŶƚĂŶĚŽ�ĂŶĐŚĞ�ŝů�ĐĂƉŝƚĂůĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�
ĚĞůůĂ�ƐŽĐŝĞƚă�ƌŝƐƵůƚĂŶƚĞ�ĚĂůůĂ�ĨƵƐŝŽŶĞ�Ž�ĚĞůůĂ�ƐŽĐŝĞƚă�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂŶƚĞ͖
 ෮ ŵŽĚŝĮĐĂƌĞ�ůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ĂƐƐĞŐŶĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĂǌŝŽŶŝ�Ž�ĚĞůůĞ�ƋƵŽƚĞ�ĚĞůůĂ�
ƐŽĐŝĞƚă�ƌŝƐƵůƚĂŶƚĞ�ĚĂůůĂ�ĨƵƐŝŽŶĞ�Ž�ĚĞůůĂ�ƐŽĐŝĞƚă�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂŶƚĞ͖�
 ෮ ŵŽĚŝĮĐĂƌĞ�ůĂ�ĚĂƚĂ�ĚĂůůĂ�ƋƵĂůĞ�ůĞ�ĂǌŝŽŶŝ�Ž�ůĞ�ƋƵŽƚĞ�ĂƐƐĞŐŶĂŶĚĞ�ŝŶ�ĐŽŶ-
ĐĂŵďŝŽ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĞƌĂŶŶŽ�ĂŐůŝ�ƵƟůŝ͖�
 ෮ ŵŽĚŝĮĐĂƌĞ�ůĂ�ĚĂƚĂ�ĚĂůůĂ�ƋƵĂůĞ�ůĞ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ�ĚĞůůĞ�ƐŽĐŝĞƚă�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂŶƟ�
ĂůůĂ�ĨƵƐŝŽŶĞ�ƐŽŶŽ�ŝŵƉƵƚĂƚĞ�Ă�ďŝůĂŶĐŝŽ�ĚĞůůĂ�ƐŽĐŝĞƚă�ĐŚĞ�ƌŝƐƵůƚĂ�ĚĂůůĂ�ĨƵƐŝŽ-
ŶĞ�Ž�ĚĞůůĂ�ƐŽĐŝĞƚă�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂŶƚĞ͖
 ෮ ŵŽĚŝĮĐĂƌĞ� ŝů� ƚƌĂƩĂŵĞŶƚŽ�ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ƌŝƐĞƌǀĂƚŽ�Ă�ƉĂƌƟĐŽůĂƌŝ�ĐĂƚĞ-
ŐŽƌŝĞ�Ěŝ�ƐŽĐŝ͖�
 ෮ ŵŽĚŝĮĐĂƌĞ�ůĂ�ĚĂƚĂ�Ěŝ�ĞĸĐĂĐŝĂ�ĮƐĐĂůĞ�ĚĞůůĂ�ĨƵƐŝŽŶĞ͘
WĞƌ�ĐŽŶǀĞƌƐŽ�ŝ�ƐŽĐŝ�ŶŽŶ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ŝŶ�ƐĞĚĞ�Ěŝ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ĂƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�
ƉƌŽŐĞƩŽ�Ěŝ� ĨƵƐŝŽŶĞ͕�ŶĞŵŵĞŶŽ�Ăůů͛ƵŶĂŶŝŵŝƚă͕�ĂƉƉŽƌƚĂƌĞ�ŵŽĚŝĮĐŚĞ�ĐŚĞ�
ŝŶĐŝĚĂŶŽ�ƐƵŝ�Ěŝƌŝƫ�Ěŝ�ƚĞƌǌŝ͕�ƋƵĂůŝ�ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ͗
Ͳ�ĚŝŵŝŶƵŝƌĞ�ŝů�ĐĂƉŝƚĂůĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĚĞůůĂ�ƐŽĐŝĞƚă�ƌŝƐƵůƚĂŶƚĞ�ĚĂůůĂ�ĨƵƐŝŽŶĞ�Ž�ĚĞůůĂ�
ƐŽĐŝĞƚă� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂŶƚĞ�;ŶĞŵŵĞŶŽ�ƐĞ�Đŝž�ĚĞƌŝǀŝ�ĚĂ�ƵŶĂ�ŵŽĚŝĮĐĂ�ĚĞů�ƌĂƉ-
ƉŽƌƚŽ�Ěŝ�ĐĂŵďŝŽͿ͖
Ͳ�ŵŽĚŝĮĐĂƌĞ�ŝů�ƚƌĂƩĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ƉŽƐƐĞƐƐŽƌŝ�Ěŝ�ƟƚŽůŝ�ĚŝǀĞƌƐŝ�ĚĂůůĞ�ĂǌŝŽŶŝ͖
Ͳ�ŵŽĚŝĮĐĂƌĞ�ŝů�ƚƌĂƩĂŵĞŶƚŽ�ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ƌŝƐĞƌǀĂƚŽ�ĂŐůŝ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌŝ�
ĚĞůůĞ�ƐŽĐŝĞƚă�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂŶƟ�ĂůůĂ�ĨƵƐŝŽŶĞ͕�ƐĂůǀŽ�ĐŚĞ�ƚĂůĞ�ŵŽĚŝĮĐĂ�ǀĞŶŐĂ�ĂƉ-
ƉƌŽǀĂƚĂ�Ăůů͛ƵŶĂŶŝŵŝƚă�ĚĂ�ƚƵƫ�Őůŝ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌŝ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƟ͘͟

>Ğ�ŵŽĚŝĮĐŚĞ�ŝŶ�ĐŽŶĐƌĞƚŽ�ĂƉƉŽƌƚĂďŝůŝ�Ăů�ƉƌŽ-
ŐĞƩŽ�Ěŝ�ĨƵƐŝŽŶĞ
�ŽƐŞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚĂ�ůĂ�ƌĂƟŽ�ĚĞůůĂ�ŶŽƌŵĂ�ŝŶ�ĞƐĂŵĞ͕�ĂƉƉĂ-
ƌĞ�Ɖŝƶ�ƐĞŵƉůŝĐĞ�ƐƚĂďŝůŝƌĞ�ƋƵĂůŝ�ǀĂƌŝĂǌŝŽŶŝ�ů Ă͛ƐƐĞŵďůĞĂ�
ƉŽƐƐĂ͕�ŝŶ�ĐŽŶĐƌĞƚŽ͕�ĂƉƉŽƌƚĂƌĞ�Ăů�ƉƌŽŐĞƩŽ�Ěŝ�ĨƵƐŝŽŶĞ͕�
ŝŶ�ƐĞĚĞ�Ěŝ�ĂƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ͕�ŽǀǀĞƌŽ�ƐƵĐĐĞƐ-
ƐŝǀĂŵĞŶƚĞ͕�ƉĞŶĚĞŶƚĞ�ŝů�ƚĞƌŵŝŶĞ�ƉĞƌ�ů͛ŽƉƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�
ĐƌĞĚŝƚŽƌŝ͘
>Ğ�ŵŽĚŝĮĐŚĞ�ĐŚĞ͕�ŝŶ�ĂƐƚƌĂƩŽ͕�ƉŽƚƌĞďďĞƌŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĂƉ-
ƉŽƌƚĂƚĞ�Ăů�ƉƌŽŐĞƩŽ�Ěŝ� ĨƵƐŝŽŶĞ�ƌŝŐƵĂƌĚĂŶŽ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů-
ŵĞŶƚĞ�Őůŝ�ĞůĞŵĞŶƟ�ĐŚĞ͕�ŶĞů�ĐŽŵƉůĞƐƐŽ͕�ĐŽŶĮŐƵƌĂŶŽ�
ŝů�ĐŽŶƚĞŶƵƚŽ�ůĞŐĂůĞ�ŵŝŶŝŵŽ�ĚĞůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ͕�ĐŽŵĞ�ŝŶĚŝǀŝ-
ĚƵĂƟ�ĚĂůů Ă͛ƌƚ͘ϮϱϬϭͲter͕�ĐŽ͘ϭ�Đ͘Đ͕͘�ŶƵŵĞƌŝ�ĚĂ�ϭͿ�Ă�ϴͿ11͘�
�ĞƩĞ�ŵŽĚŝĮĐŚĞ�ƉŽƚƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĂĚŽƩĂƚĞ�ƐŽůŽ�ŽǀĞ�
ŶŽŶ�ůĞĚĂŶŽ�ŶĠ�ŝ�Ěŝƌŝƫ�ĚĞŝ�ƐŽĐŝ͕�ŶĠ�ŝ�Ěŝƌŝƫ�ĚĞŝ�ƚĞƌǌŝ͕�ŶĞů�
ƐŝŐŶŝĮĐĂƚŽ�ƐŽƉƌĂ�ĞƐƉŽƐƚŽ͘
YƵĂŶƚŽ�ĂŐůŝ�ĞůĞŵĞŶƟ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�Ŷ͘�ϭͿ�ĚĞůů Ă͛ƌƚ͘ϮϱϬϭͲbis͕�
ĐŽ͘ϭ�Đ͘Đ͘�;ŝů�ƟƉŽ͕�ůĂ�ĚĞŶŽŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�Ž�ƌĂŐŝŽŶĞ�ƐŽĐŝĂůĞ͕�
ůĂ�ƐĞĚĞ�ĚĞůůĞ�ƐŽĐŝĞƚă�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂŶƟ�ĂůůĂ�ĨƵƐŝŽŶĞͿ͕�ğ�ŽƉ-
ƉŽƌƚƵŶŽ�ĚŝƐƟŶŐƵĞƌĞ͘�
WĞƌ�ƋƵĂŶƚŽ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ͕�ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ͕�ů͛ŝĚĞŶƟƚă�Ğ�ŝů�ŶƵ-
ŵĞƌŽ� ĚĞůůĞ� ƐŽĐŝĞƚă� ĐŽŝŶǀŽůƚĞ� ŶĞůůĂ� ĨƵƐŝŽŶĞ͕� ƐĞŵďƌĂ�
ƉŽƚĞƌƐŝ� ĂīĞƌŵĂƌĞ� ĐŚĞ� ŶŽŶ� ƐŝĂ� ůĞŐŝƫŵŽ� ĂƉƉŽƌƚĂƌĞ�
ŵŽĚŝĮĐŚĞ�Ă�ƚĂůŝ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ͕�ƉŽŝĐŚĠ�Đŝž�ĐŽŵƉŽƌƚĞƌĞď-
ďĞ�ƵŶĂ�ůĞƐŝŽŶĞ�ƐŝĂ�ĚĞŝ�Ěŝƌŝƫ�ĚĞŝ�ƚĞƌǌŝ͕�ƚƌĂƩĂŶĚŽƐŝ�Ěŝ�
ĞůĞŵĞŶƟ�ƌŝůĞǀĂŶƟ�Ăŝ�ĮŶŝ�ĚĞůůĂ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉĂƚƌŝ-
ŵŽŶŝŽ�ĚĞůůĂ� ƐŽĐŝĞƚă� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂŶƚĞ�Ž� ƌŝƐƵůƚĂŶƚĞ�ĚĂůůĂ�
ĨƵƐŝŽŶĞ͕� ƐƵůůĂ� ĐƵŝ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶǌĂ� Ɛŝ� ĨŽŶĚĂ� ůĂ� ƚƵƚĞůĂ� ĚĞŝ�
ĐƌĞĚŝƚŽƌŝ͕�ƐŝĂ�ĚĞŝ�Ěŝƌŝƫ�ĚĞŝ�ƐŽĐŝϭϮ͘
WĞƌ�ĐŽŶǀĞƌƐŽ͕�ůĂ�ŵŽĚŝĮĐĂ�ĚĞůůĂ�ĚĞŶŽŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ƐŽĐŝĂ-
ůĞ�ĞĚ�ŝů�ƚƌĂƐĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƐĞĚĞ�Ěŝ�ƵŶĂ�ĚĞůůĞ�ƐŽĐŝĞƚă�
ƉĂƌƚĞĐŝƉĂŶƟ�ĂůůĂ�ĨƵƐŝŽŶĞ͕�Ă�ĚŝīĞƌĞŶǌĂ�ĚĞůůĞ�ǀĂƌŝĂǌŝŽŶŝ�
ĂƉƉĞŶĂ�ĐŝƚĂƚĞ͕�ŶŽŶ�ƐĞŵďƌĂ�ƉŽƐƐĂŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞ-
ƌĂƚĞ�ĂůůĂ�ƐƚƌĞŐƵĂ�Ěŝ�ƵŶĂ�ŵŽĚŝĮĐĂ�ŝŶĐŝĚĞŶƚĞ�ƐƵůů͛ŝĚĞŶ-
Ɵƚă�ĚĞůůĂ�ƐŽĐŝĞƚă�;ŶŽŶ�ǀŝ�ğ͕�ŝŶĨĂƫ͕�ĂůĐƵŶĂ�ƐŽƐƟƚƵǌŝŽŶĞ�

11���ƌƟĐŽůŽ�ϮϱϬϭͲter͕�ĐŽ͘ϭ�Đ͘Đ͘�Ͳ�WƌŽŐĞƩŽ�Ěŝ�ĨƵƐŝŽŶĞ͘
΀/΁͘�>͛ŽƌŐĂŶŽ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀŽ�ĚĞůůĞ�ƐŽĐŝĞƚă�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂŶƟ�ĂůůĂ�ĨƵƐŝŽŶĞ�ƌĞĚŝŐĞ�
ƵŶ�ƉƌŽŐĞƩŽ�Ěŝ�ĨƵƐŝŽŶĞ͕�ĚĂů�ƋƵĂůĞ�ĚĞǀŽŶŽ�ŝŶ�ŽŐŶŝ�ĐĂƐŽ�ƌŝƐƵůƚĂƌĞ͗
ϭͿ�ŝů�ƟƉŽ͕�ůĂ�ĚĞŶŽŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�Ž�ƌĂŐŝŽŶĞ�ƐŽĐŝĂůĞ͕�ůĂ�ƐĞĚĞ�ĚĞůůĞ�ƐŽĐŝĞƚă�ƉĂƌ-
ƚĞĐŝƉĂŶƟ�ĂůůĂ�ĨƵƐŝŽŶĞ͖
ϮͿ�ů Ă͛ƩŽ�ĐŽƐƟƚƵƟǀŽ�ĚĞůůĂ�ŶƵŽǀĂ�ƐŽĐŝĞƚă�ƌŝƐƵůƚĂŶƚĞ�ĚĂůůĂ�ĨƵƐŝŽŶĞ�Ž�Ěŝ�ƋƵĞůůĂ�
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂŶƚĞ͕�ĐŽŶ�ůĞ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ŵŽĚŝĮĐĂǌŝŽŶŝ�ĚĞƌŝǀĂŶƟ�ĚĂůůĂ�ĨƵƐŝŽŶĞ͖
ϯͿ�ŝů�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�Ěŝ�ĐĂŵďŝŽ�ĚĞůůĞ�ĂǌŝŽŶŝ�Ž�ƋƵŽƚĞ͕�ŶŽŶĐŚĠ�ů͛ĞǀĞŶƚƵĂůĞ�ĐŽŶŐƵĂ-
ŐůŝŽ�ŝŶ�ĚĂŶĂƌŽ͖
ϰͿ�ůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ĂƐƐĞŐŶĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĂǌŝŽŶŝ�Ž�ĚĞůůĞ�ƋƵŽƚĞ�ĚĞůůĂ�ƐŽĐŝĞƚă�ĐŚĞ�
ƌŝƐƵůƚĂ�ĚĂůůĂ�ĨƵƐŝŽŶĞ�Ž�Ěŝ�ƋƵĞůůĂ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂŶƚĞ͖
ϱͿ�ůĂ�ĚĂƚĂ�ĚĂůůĂ�ƋƵĂůĞ�ƚĂůŝ�ĂǌŝŽŶŝ�Ž�ƋƵŽƚĞ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂŶŽ�ĂŐůŝ�ƵƟůŝ͖
ϲͿ�ůĂ�ĚĂƚĂ�Ă�ĚĞĐŽƌƌĞƌĞ�ĚĂůůĂ�ƋƵĂůĞ�ůĞ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ�ĚĞůůĞ�ƐŽĐŝĞƚă�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂŶƟ�
ĂůůĂ�ĨƵƐŝŽŶĞ�ƐŽŶŽ�ŝŵƉƵƚĂƚĞ�Ăů�ďŝůĂŶĐŝŽ�ĚĞůůĂ�ƐŽĐŝĞƚă�ĐŚĞ�ƌŝƐƵůƚĂ�ĚĂůůĂ�ĨƵƐŝŽ-
ŶĞ�Ž�Ěŝ�ƋƵĞůůĂ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂŶƚĞ͖
ϳͿ�ŝů�ƚƌĂƩĂŵĞŶƚŽ�ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ƌŝƐĞƌǀĂƚŽ�Ă�ƉĂƌƟĐŽůĂƌŝ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞ�Ěŝ�ƐŽĐŝ�Ğ�
Ăŝ�ƉŽƐƐĞƐƐŽƌŝ�Ěŝ�ƟƚŽůŝ�ĚŝǀĞƌƐŝ�ĚĂůůĞ�ĂǌŝŽŶŝ͖
ϴͿ�ŝ�ǀĂŶƚĂŐŐŝ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌŝ�ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ƉƌŽƉŽƐƟ�Ă�ĨĂǀŽƌĞ�ĚĞŝ�ƐŽŐŐĞƫ�ĐƵŝ�
ĐŽŵƉĞƚĞ�ů Ă͛ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƐŽĐŝĞƚă�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂŶƟ�ĂůůĂ�ĨƵƐŝŽŶĞ͘
ϭϮ���ŽƐŞ͕�&͘ �>ĂƵƌŝŶŝ͕�͞Trasformazione, fusione e scissione͟�;ϴͿ͕�ƉĂŐŐ͘ϲϲϯ�Ğ�
ϲϳϵ͘
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Ěŝ�ƐŽĐŝĞƚăͿ�Ğ͕�ƋƵŝŶĚŝ͕�ůĞƐŝǀĞ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ĚĞŝ�ĐƌĞĚŝƚŽ-
ƌŝ�ƐŽĐŝĂůŝ͘�
YƵĂůĐŚĞ�ĚƵďďŝŽ͕�ĨŽƌƐĞ͕�ƉƵž�ƉŽƌƐŝ�ĐŽŶ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�Ăů�
ƚƌĂƐĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƐĞĚĞ͕�ŶĞů�ĐĂƐŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�ƚĂůĞ�ĞǀĞŶƚŽ�
ĐŽŵƉŽƌƟ� ůĂ� ŵŽĚŝĮĐĂ� ĚĞůůĂ� ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ� ŐŝƵĚŝǌŝĂƌŝĂ�
ƉĞƌ�ů͛ĞƐƉĞƌŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ĂǌŝŽŶŝ�ĞƐĞĐƵƟǀĞ͕�ŽǀǀĞƌŽ�ůĂ�ŵŽ-
ĚŝĮĐĂ�ĚĞůůĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƌŝƐĐŚŝŽ�ǀĂůƵƚĂƚĞ�Ăů�ŵŽŵĞŶƚŽ�
ĚĞůůĂ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĞ�ĚĞů� ĐƌĞĚŝƚŽ͘�EŽŶŽƐƚĂŶƚĞ� ů͛ĞǀŝĚĞŶ-
ǌĂ�ĚĞů�ƉƌĞŐŝƵĚŝǌŝŽ�Ěŝ� ĨĂƩŽ�ĐŚĞ�ŶĞ�ĚĞƌŝǀĞƌĞďďĞ͕�ŶŽŶ�
ǀĂ� ƚƌĂƐĐƵƌĂƚŽ� ĐŚĞ� ĞƐƐŽ� ŶŽŶ� ƌŝĞŶƚƌĂ͕� ƚƵƩĂǀŝĂ͕� ŶĞůůĂ�
ŶŽǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ͞ƉƌĞŐŝƵĚŝǌŝŽ� ƌŝůĞǀĂŶƚĞ͟� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚĂ� ĚĂůůĂ�
ƉƌĞǀĂůĞŶƚĞ�ĚŽƩƌŝŶĂ�Ğ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚĞ�ŶĞůůĂ�ĚŝŵŝŶƵǌŝŽŶĞ�
ĚĞůůĂ�ŐĂƌĂŶǌŝĂ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůĞ͘���ŽƉƉŽƌƚƵŶŽ͕�ŝŶĨĂƫ͕�ƚĞ-
ŶĞƌĞ�ĚŝƐƟŶƚŽ�ŝů�ƉƌĞŐŝƵĚŝǌŝŽ�Ěŝ�ŵĞƌŽ�ĨĂƩŽ͕�ĐĂƵƐĂƚŽ�ĚĂ�
ĞůĞŵĞŶƟ�ĨĂƩƵĂůŝ�ĐŚĞ�ǀĂƌŝĂŶŽ�Ă�ƐĞĐŽŶĚĂ�ĚĞůůĞ�ĐŝƌĐŽ-
ƐƚĂŶǌĞ͕� ĚĂů� ƉƌĞŐŝƵĚŝǌŝŽ�Ěŝ� ĚŝƌŝƩŽ͕� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŽ�ĚĂůůĂ�
ůĞƐŝŽŶĞ�ĚĞů�ĚŝƌŝƩŽ�ƚƵƚĞůĂƚŽ͕�ŝů�ƋƵĂůĞ�ƵůƟŵŽ�ƐŽůŽ�ƌŝůĞǀĂ�
Ăŝ�ĮŶŝ�ĚĞůů͛ĞǀĞŶƚƵĂůĞ�ŝŶĐŝĚĞŶǌĂ�ƐƵŝ�Ěŝƌŝƫ�ĚĞŝ�ĐƌĞĚŝƚŽƌŝ�
Ğ�ĚĞůů͛ŝŶĂŵŵŝƐƐŝďŝůŝƚă�ĚĞůůĞ�ŵŽĚŝĮĐŚĞ͘

WƵž� ĐŽŶĐůƵĚĞƌƐŝ͕� ƉĞƌƚĂŶƚŽ͕� ĐŚĞ� ůĞ�ŵŽĚŝĮĐĂǌŝŽŶŝ�
ĚĞůůĞ�ƌĞŐŽůĞ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƟǀĞ�ƐƚĂƚƵƚĂƌŝĞ�Ěŝ�ƵŶĂ�ĚĞůůĞ�
ƐŽĐŝĞƚă�ĐŽŝŶǀŽůƚĞ�ŶĞůůĂ�ĨƵƐŝŽŶĞ͕�ƋƵĂůŝ�ůĂ�ŵŽĚŝĮĐĂ�
ĚĞůůĂ�ĚĞŶŽŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĞĚ� ŝů� ƚƌĂƐĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�
ĚĞůůĂ�ƐĞĚĞ͕�ƐŝĂŶŽ�ůĞŐŝƫŵĞ͕�ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ŶŽŶ�ƐƵƐĐĞƚ-
Ɵďŝůŝ�Ěŝ�ĐĂŐŝŽŶĂƌĞ�ƵŶ�ƉƌĞŐŝƵĚŝǌŝŽ�Ěŝ�ĚŝƌŝƩŽ�Ăŝ�ĐƌĞ-
ĚŝƚŽƌŝ�ƐŽĐŝĂůŝ͕�ŽƐƐŝĂ�ŶŽŶ�ůĞƐŝǀĞ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ĚĞŐůŝ�
ƐƚĞƐƐŝ�Ă�ŶŽŶ�ǀĞĚĞƌĞ�ĚŝŵŝŶƵŝƚĂ�ůĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ�ŐĂƌĂŶǌŝĂ�
ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůĞ�Ğ͕�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ͕�ŶŽŶ� ŝĚŽŶĞĞ�
ĂĚ�ĂƩƌŝďƵŝƌĞ�ĂŐůŝ�ƐƚĞƐƐŝ�ŝů�ĚŝƌŝƩŽ�Ěŝ�ŽƉƉŽƐŝǌŝŽŶĞϭϯ͕�
Ğ�ŶŽŶ�ůĞƐŝǀĞ�ŶĞƉƉƵƌĞ ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ĚĞŝ�ƐŽĐŝ�ƚƵƚĞ-
ůĂƚŽ�ĚĂůůĂ�ŶŽƌŵĂ�ŝŶ�ƉĂƌŽůĂϭϰ͘�

YƵĂŶƚŽ�ĂŐůŝ�ĞůĞŵĞŶƟ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�Ŷ͘�ϮͿ�ĚĞůů Ă͛ƌƚ͘ϮϱϬϭͲbis͕�
ĐŽ͘ϭ͕�Đ͘Đ͘�;ů Ă͛ƩŽ�ĐŽƐƟƚƵƟǀŽ�ĚĞůůĂ�ŶƵŽǀĂ�ƐŽĐŝĞƚă�ƌŝƐƵů-
ƚĂŶƚĞ�ĚĂůůĂ� ĨƵƐŝŽŶĞ�Ž�Ěŝ�ƋƵĞůůĂ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂŶƚĞ͕�ĐŽŶ� ůĞ�
ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ŵŽĚŝĮĐĂǌŝŽŶŝ�ĚĞƌŝǀĂŶƟ�ĚĂůůĂ�ĨƵƐŝŽŶĞͿ͕�ŶŽŶ�
ƐĞŵďƌĂ�ĐŚĞ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ŵŽĚŝĮĐŚĞ�ĂŐůŝ�ƐƚĞƐƐŝ�ƐŝĂŶŽ�ŝĚŽ-
ŶĞĞ�Ă� ůĞĚĞƌĞ� ŝ� Ěŝƌŝƫ�ĚĞŝ� ĐƌĞĚŝƚŽƌŝ� ƐŽĐŝĂůŝ͘� /ů� ƐŝƐƚĞŵĂ�
ŶŽƌŵĂƟǀŽ͕�ŝŶĨĂƫ͕�ŶŽŶ�ƌŝĐŽŶŽƐĐĞ�Ă�ĐŽƐƚŽƌŽ�ƵŶĂ�ƐƉĞ-
ĐŝĮĐĂ� ƚƵƚĞůĂ� ŝŶ� ƌĞůĂǌŝŽŶĞ� ĂůůĞ� ǀĂƌŝĂǌŝŽŶŝ� ĚĞůů Ă͛ƐƐĞƩŽ�
ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƟǀŽ�ĚĞůůĂ�ƐŽĐŝĞƚăϭϱ͘�

ϭϯ��&͘ �DĂŐůŝƵůŽ͕�͞ La fusione delle società͟�;ϮͿ͕�ƉĂŐŐ͘ϭϵϭͲϭϵϮ͘�̂ ƵůůĂ�ƋƵĞƐƟŽ-
ŶĞ�ƐƉĞĐŝĮĐĂ�ĚĞůůĂ�ŵŽĚŝĮĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĚĞŶŽŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�Ğ�ĚĞů�ƚƌĂ-
ƐĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƐĞĚĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ŝ�ƐĞƐƐĂŶƚĂ�ŐŝŽƌŶŝ�ƉƌĞǀŝƐƟ�ƉĞƌ�ů͛ŽƉƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�
ĚĞŝ�ĐƌĞĚŝƚŽƌŝ͕�ĂŶĐŚĞ�ƐĞ�ŶĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ƉƌĞǀŝŐĞŶƚĞ͕�ĐĨƌ͘ �'͘�&Ğƌƌŝ�:ƌ͘ ͕�͞In tema di 

ĂĚŽǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŵŽĚŝĮĐĂǌŝŽŶŝ�ƐƚĂƚƵƚĂƌŝĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ŝů�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ĨƵƐŝŽŶĞ͕͟ �
^ƚƵĚŝŽ��EE�Ŷ͘Ϯϱϵϭͬϵϵ͖�ĐŽŶ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�Ăů�ĐĂŵďŝŽ�ĚĞůůĂ�ĚĞŶŽŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�
ƐŽĐŝĂůĞ�ŝŶ�ƉĞŶĚĞŶǌĂ�Ěŝ�ƐĐŝƐƐŝŽŶĞ͕�Ɛŝ�ǀĞĚĂ��͘��ŽŐŐŝĂůŝ͕�͞DŽĚŝĮĐŚĞ�Ăů�ƉƌŽ-

ŐĞƩŽ�Ěŝ� ƐĐŝƐƐŝŽŶĞ͗� ĐĂŵďŝŽ�ĚĞůůĂ� ĚĞŶŽŵŝŶĂǌŝŽŶĞ� ƐŽĐŝĂůĞ͕͟�YƵĞƐŝƚŽ��EE�
Ŷ͘ϮϰϱͲϮϬϬϵͬ/͘
ϭϰ��/Ŷ�ƚĂů�ƐĞŶƐŽ͕�&͘ �DĂŐůŝƵůŽ͕�>Ă�ĨƵƐŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƐŽĐŝĞƚă�;ϮͿ͕�ƉĂŐ͘ϭϵϲ͘��ŽŶ�ƌŝĨĞ-
ƌŝŵĞŶƚŽ�Ăů�ĐĂŵďŝŽ�ĚĞůůĂ�ĚĞŶŽŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ŝŶ�ƉĞŶĚĞŶǌĂ�Ěŝ�ƐĐŝƐƐŝŽŶĞ͕�
ĐĨƌ͘ ��͘��ŽŐŐŝĂůŝ͕�DŽĚŝĮĐŚĞ�Ăů�ƉƌŽŐĞƩŽ�Ěŝ�ƐĐŝƐƐŝŽŶĞ�;ϭϯͿ͘
ϭϱ��&͘ �>ĂƵƌŝŶŝ͕�͞Trasformazione, fusione e scissione͟�;ϴͿ͕�ƉĂŐ͘ϲϲϱ͘�>͛�ƵƚŽƌĞ͕�

�ŝǀĞƌƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶŝ�ĚĞǀŽŶŽ�ĨĂƌƐŝ�ĐŽŶ�ƌŝŐƵĂƌĚŽ�ĂůůĂ�
ŵŽĚŝĮĐĂ�ĚĞůů͛ĞŶƟƚă�ĚĞů� ĐĂƉŝƚĂůĞ�ĚĞůůĂ� ƐŽĐŝĞƚă� ŝŶĐŽƌ-
ƉŽƌĂŶƚĞ�Ž�ƌŝƐƵůƚĂŶƚĞ�ĚĂůůĂ�ĨƵƐŝŽŶĞ͘�
/ŶĨĂƫ͕� ůĂĚĚŽǀĞ� ůĂ� ŵŽĚŝĮĐĂ� ĚĞů� ƉƌŽŐĞƩŽ� ĐŽŶƐŝƐƚĂ�
ŶĞůůŽ� ƐƚĂďŝůŝƌĞ� ŝů� ĐĂƉŝƚĂůĞ� ƐŽĐŝĂůĞ�ƉŽƐƚͲĨƵƐŝŽŶĞ�ĂĚ�ƵŶ�
ŝŵƉŽƌƚŽ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�ĂůůĂ� ƐŽŵŵĂ�ĚĞŝ� ĐĂƉŝƚĂůŝ�ŶŽŵŝŶĂ-
ůŝ�ĚĞůůĞ� ƐŽĐŝĞƚă�ĐŽŝŶǀŽůƚĞ�ŶĞůůĂ� ĨƵƐŝŽŶĞ͕� ƐŝĂ�ƉƵƌĞ�ŶĞŝ�
ůŝŵŝƟ� ĚĞŝ� ƉĂƚƌŝŵŽŶŝ� ŶĞƫ� ĚĞůůĞ� ƐƚĞƐƐĞ� ;ŝŶ� ƐŽƐƚĂŶǌĂ͕�
ŝŵƉƵƚĂŶĚŽ�Ă�ĐĂƉŝƚĂůĞ�ƚƵƩĞ�Ž�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůůĞ�ƌŝƐĞƌǀĞ�ĚĞů-
ůĞ�ƐŽĐŝĞƚă�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚĞͿ͕�ŶĞƐƐƵŶ�ƉƌĞŐŝƵĚŝǌŝŽ�ƉŽƚƌĞďďĞ�
ĞƐƐĞƌĞ�ĂƌƌĞĐĂƚŽ�Ăŝ�ĐƌĞĚŝƚŽƌŝ͕�ŝ�ƋƵĂůŝ͕�Ăů�Ɖŝƶ͕�ƌŝĐĞǀĞƌĞď-
ďĞƌŽ�ƵŶ�ďĞŶĞĮĐŝŽ�ƌŝƐƉĞƩŽ�Ăů�ŵŝŶŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚŽ�ĚĞĐŝƐŽ�
ŝŶ�ƉƌĞĐĞĚĞŶǌĂ͘�sŝĐĞǀĞƌƐĂ͕�ƋƵĂůŽƌĂ�ŝů�ĐĂƉŝƚĂůĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�
ĮŶĂůĞ�ĨŽƐƐĞ�ĮƐƐĂƚŽ͕�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ŵŽĚŝĮĐĂ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƩŽ͕�
ĂĚ�ƵŶ�ŝŵƉŽƌƚŽ�ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ�Ă�ƋƵĞůůŽ�ŝŶŝǌŝĂůŵĞŶƚĞ�ƐƚĂďŝ-
ůŝƚŽ� Ğ͕� ĐŽŵƵŶƋƵĞ͕� ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ� ĂůůĂ� ƐŽŵŵĂ�ĚĞŝ� ĐĂƉŝƚĂůŝ�
ŶŽŵŝŶĂůŝ�ĚĞůůĞ�ƐŽĐŝĞƚă�ĐŽŝŶǀŽůƚĞ�ŶĞůůĂ�ĨƵƐŝŽŶĞ�;ŝŶ�ƐŽ-
ƐƚĂŶǌĂ͕�ĚĞƐƟŶĂŶĚŽ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ŶĞƩŽ�ĂĚ�ƵŶ�
ƌĞŐŝŵĞ�ŵĞŶŽ�ƌŝŐŝĚŽ͕�ƋƵĂůĞ�ƋƵĞůůŽ�ĚĞůůĞ�ƌŝƐĞƌǀĞ�ĚŝƐƉŽ-
ŶŝďŝůŝͿ͕�ƉŽƚƌĞďďĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ůĞƐĂ�ůĂ�ŐĂƌĂŶǌŝĂ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂ-
ůĞ�ŽīĞƌƚĂ�Ăŝ�ĐƌĞĚŝƚŽƌŝ�ƐŽĐŝĂůŝ͕�ŝŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă� ĐŚĞ�ĚĞƩĞ� ƌŝƐĞƌǀĞ� ƐŝĂŶŽ� ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�
ĚŝƐƚƌŝďƵŝƚĞ�Ăŝ�ƐŽĐŝ16͘�
WĞƌ� ƋƵĂŶƚŽ� ĐŽŶĐĞƌŶĞ͕� ŝŶǀĞĐĞ͕� ů͛ĞǀĞŶƚƵĂůĞ� ŝŶĐŝĚĞŶǌĂ�
ƐƵŝ�Ěŝƌŝƫ�ĚĞŝ� ƐŽĐŝ͕� ĚŽǀƌă� ǀĂůƵƚĂƌƐŝ� ĐĂƐŽ�ƉĞƌ� ĐĂƐŽ� ƐĞ�
ůĂ�ŵŽĚŝĮĐĂ�ŝŶ�ƋƵĞƐƟŽŶĞ�ƐŝĂ�ƐƵƐĐĞƫďŝůĞ͕�Ž�ŵĞŶŽ͕�Ěŝ�
ƉƌĞŐŝƵĚŝĐĂƌĞ�ŝ�ůŽƌŽ�ŝŶƚĞƌĞƐƐŝ͘
/Ŷ�ƚĂůƵŶŝ�ĐĂƐŝ͕�ƉĞƌĂůƚƌŽ͕�ĚŽǀƌă�ĨĂƌƐŝ�ĂƩĞŶǌŝŽŶĞ�ĂůůĞ�ƉƌĞ-
ǀŝƐŝŽŶŝ�ĚĞů�ĐŽĚŝĐĞ�ĐŝǀŝůĞ�ĐŚĞ�ƌŝĐŚŝĞĚŽŶŽ�ŝů�ĐŽŶƐĞŶƐŽ�Ěŝ�
ƚƵƫ�ŝ�ƐŽĐŝ�Ăů�ĮŶĞ�Ěŝ�ŵŽĚŝĮĐĂƌĞ�ĂůĐƵŶĞ�ƌĞŐŽůĞ�ƐƚĂƚƵ-
ƚĂƌŝĞ� ;Ɛŝ� ƉĞŶƐŝ͕� ĂĚ� ĞƐĞŵƉŝŽ͕� Ăůů͛ŽďďůŝŐŽ� Ěŝ� ĞƐĞŐƵŝƌĞ�
ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�ĂĐĐĞƐƐŽƌŝĞ͕�ŶŽŶ�ŵŽĚŝĮĐĂďŝůŝ�ƐĞ�ŶŽŶ�Ăůů͛Ƶ-
ŶĂŶŝŵŝƚă͕�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůů Ă͛ƌƚ͘Ϯϯϰϱ͕�ƵůƟŵŽ�ĐŽŵŵĂ͕�Đ͘Đ͕͘�

Ěŝ�ƐĞŐƵŝƚŽ͕�ĂīĞƌŵĂ�ĂŶĐŚĞ͗�͞A ben vedere neanche ove si stabilisca, va-

ƌŝĂŶĚŽ�ŝů�ƉƌŽŐĞƩŽ͕�ĐŚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĞƚă�ƌŝƐƵůƚĂŶƚĞ�ĚĂůůĂ�ĨƵƐŝŽŶĞ�ĚĞďďĂ�ĂǀĞƌĞ�ůĂ�
ĨŽƌŵĂ�Ěŝ�ƵŶĂ�ƐŽĐŝĞƚă�Ěŝ�ĐĂƉŝƚĂůŝ�Ğ�ŶŽŶ�Ɖŝƶ�Ěŝ�ƉĞƌƐŽŶĞ͕�Ɛŝ�ƉƵž�ĂīĞƌŵĂƌĞ�ĐŚĞ�
ǀŝ�ƐŝĂ�ƵŶ�ĚŝƌĞƩŽ�ƉƌĞŐŝƵĚŝǌŝŽ�ĂůůĂ�ŐĂƌĂŶǌŝĂ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůĞ�ĚĞŝ�ĐƌĞĚŝƚŽƌŝ͕�ů͛ƵŶŝ-
ĐŽ�ŵŽƟǀŽ�ƉĞƌ�ŝů�ƋƵĂůĞ�ĞƐƐŝ�ƐĂƌĞďďĞƌŽ�ůĞŐŝƫŵĂƟ�Ă�ƉƌŽƉŽƌƌĞ�ŽƉƉŽƐŝǌŝŽŶĞ͘
/ů�ĨĂƩŽ�Ěŝ�ŶŽŶ�ƉŽƚĞƌ�Ɖŝƶ�ĐŽŶƚĂƌĞ�ƐƵůůĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�ŝůůŝŵŝƚĂƚĂ�ĚĞŝ�ƐŽĐŝ�ŶŽŶ�
ŚĂ͕�ŝŶĨĂƫ͕�ŝů�ƌŝůŝĞǀŽ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ƐĂƌĞďďĞ�ƚĞŶƚĂƟ�Ěŝ�ĂƩƌŝďƵŝƌůĞ�ŽǀĞ�Ɛŝ�
consideri l’aleatorietà della valutazione della consistenza patrimoniale di 

ƵŶĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ĮƐŝĐĂ�ŶŽŶĐŚĠ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�ĐŚĞ�ŝů�ƐŽĐŝŽ�ĐĞĚĂ�ůĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ�ƋƵŽƚĂ�
di partecipazione durante il procedimento di fusione o immediatamente 

ĚŽƉŽ� ůĂ� ƐƵĂ� ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶĞ͖� ƵŶŝĐĂŵĞŶƚĞ� ůĂ� ŐĂƌĂŶǌŝĂ� ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůĞ� ŽīĞƌƚĂ�
ĚĂůůĞ�ƐŽĐŝĞƚă�ĐŽŝŶǀŽůƚĞ�ğ�ƵŶ�ĞůĞŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĐĞƌƚŽ�ƉĞƌ�ŝ�ĐƌĞĚŝƚŽƌŝ�
sociali”.
16��&͘ �>ĂƵƌŝŶŝ͕�͞Trasformazione, fusione e scissione”�;ϴͿ͕�ƉĂŐ͘ϲϲϲ͘�>͛�ƵƚŽƌĞ�
ŽƐƐĞƌǀĂ�ĐŚĞ�ŝů�ƉƌŽďůĞŵĂ�ƉŽƚƌĞďďĞ�ĚŝƌƐŝ�ƐƵƉĞƌĂƚŽ͕�ĐŽŶ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶƚĞ�ƉŽƐƐŝ-
ďŝůŝƚă�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞŝ�ƐŽĐŝ�Ěŝ�ŵŽĚŝĮĐĂƌĞ�ů͛ŝŵƉŽƌƚŽ�ĚĞů�ĐĂƉŝƚĂůĞ�ƉŽƐƚͲĨƵƐŝŽŶĞ͕�
ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ƵŶĂ�ǀĂƌŝĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƩŽ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ŝŶĐŝĚĂ�ƐƵŝ�Ěŝƌŝƫ�ĚĞŝ�ĐƌĞ-
ĚŝƚŽƌŝ�ƐŽĐŝĂůŝ͕�͞ove si condividesse l’orientamento che considera indispo-

ŶŝďŝůĞ� ůĂ�ƌŝƐĞƌǀĂ�ĚĂ�ĨƵƐŝŽŶĞ͕�ƋƵĞůůĂ�ĐŝŽğ�ĐŚĞ�ĞƐƉƌŝŵĞ�ůĂ�ĚŝīĞƌĞŶǌĂ�ƚƌĂ�ůĂ�
somma dei capitali nominali delle società che si fondono ed il capitale 

nominale della società incorporante o risultante dalla fusione […] L’opi-

nione si fonda sull’assunto che, formandosi tale riserva con quella parte 

ĚĞů�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ŶĞƩŽ�ŶĞŝ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝ�Ěŝ�ƉƌŽǀĞŶŝĞŶǌĂ�ǀŝŶĐŽůĂƚĂ�Ă�ĐĂƉŝƚĂůĞ͕�
ĞƐƐĂ�ĚĞďďĂ�ĞƐƐĞƌĞ�ĂƐƐŽŐŐĞƩĂƚĂ�Ăů�ŵĞĚĞƐŝŵŽ�ƌĞŐŝŵĞ�Ěŝ�ŝŶĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă͘͟ ���
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Ž�Ăŝ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌŝ�Ěŝƌŝƫ͕�ĂŵŵŝƐƐŝďŝůŝ�ŶĞůůĞ�̂ ƌů͕�ƌŝŐƵĂƌĚĂŶ-
Ɵ� ů Ă͛ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ� ƐŽĐŝĞƚă�Ž� ůĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ�
ĚĞŐůŝ�ƵƟůŝ͕�ĂŶĐŚ͛ĞƐƐŝ�ŵŽĚŝĮĐĂďŝůŝ�ƐŽůŽ�ĐŽŶ�ŝů�ĐŽŶƐĞŶƐŽ�
ƵŶĂŶŝŵĞ�ĚĞŝ�ƐŽĐŝ͕�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞůů͛Ăƌƚ͘Ϯϰϲϴ͕�ĐŽ͘ϰ�Đ͘Đ͘Ϳ͘
YƵĂŶƚŽ�ĂŐůŝ�ĞůĞŵĞŶƟ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�Ŷ͘ϯͿ�ĚĞůů Ă͛ƌƚ͘ϮϱϬϭͲbis͕�
ĐŽ͘ϭ�Đ͘Đ͘�;ŝů�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�Ěŝ�ĐĂŵďŝŽ�ĚĞůůĞ�ĂǌŝŽŶŝ�Ž�ƋƵŽƚĞ͕�
ŶŽŶĐŚĠ� ů͛ĞǀĞŶƚƵĂůĞ�ĐŽŶŐƵĂŐůŝŽ� ŝŶ�ĚĂŶĂƌŽͿ͕�ĞƐƐŝ�ŶŽŶ�
ƐĞŵďƌĂŶŽ� ƐƵƐĐĞƫďŝůŝ� Ěŝ� ƌĞĐĂƌĞ�ĚĂŶŶŽ�ĂŐůŝ� ŝŶƚĞƌĞƐƐŝ�
ĚĞŝ�ĐƌĞĚŝƚŽƌŝ�ƐŽĐŝĂůŝ͘�
/ů�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�Ěŝ�ĐĂŵďŝŽ͕�ŝŶĨĂƫ͕�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶĚŽ�ůĞ�ĐŽŶĚŝ-
ǌŝŽŶŝ� ĚĞůůĂ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĂ� ƐŽĐŝĞƚă� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂŶƚĞ�
Ž� ƌŝƐƵůƚĂŶƚĞ�ĚĂůůĂ� ĨƵƐŝŽŶĞ͕� ƌŝŐƵĂƌĚĂ� ƐŽůŽ� ĞĚ�ĞƐĐůƵƐŝ-
ǀĂŵĞŶƚĞ� ůĂ�ƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ� ƐŝŶŐŽůŝ� ƐŽĐŝ� Ğ�ŶŽŶ�ĞƐƉůŝĐĂ�
ĂůĐƵŶ�ƌŝŇĞƐƐŽ�ƐƵů�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ƐŽĐŝĂůĞ17͘�
/�ƚĞƌŵŝŶŝ�ĚĞů�ƌĂŐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ƉŽƚƌĞďďĞƌŽ͕�ĨŽƌƐĞ͕�ĐĂŵ-
ďŝĂƌĞ� ƋƵĂůŽƌĂ� ůĂ�ŵŽĚŝĮĐĂǌŝŽŶĞ� ĐŽŵƉŽƌƟ� ů͛ĂƩƌŝďƵ-
ǌŝŽŶĞ�Ăŝ�ƐŽĐŝ�Ěŝ�ĐŽŶŐƵĂŐůŝ�ŝŶ�ĚĂŶĂƌŽ�Ěŝ�ŝŵƉŽƌƚŽ�ƐƵ-
ƉĞƌŝŽƌĞ�Ă�ƋƵĞůůŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ� ŝŶ�ŽƌŝŐŝŶĞ͕�ĐŽŵƉŽƌƚĂŶĚŽ�
ĐŽƐŞ�ƵŶĂ�ĚŝŵŝŶƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ĚĞůůĂ�ƐŽĐŝĞƚă�
ƐƵ�ĐƵŝ�Ɛŝ�ĨŽŶĚĂ�ůĂ�ŐĂƌĂŶǌŝĂ�ĚĞŝ�ĐƌĞĚŝƚŽƌŝ͘�/Ŷ�ƚĂůĞ�ŝƉŽ-
ƚĞƐŝ͕� ƉƌŽďĂďŝůŵĞŶƚĞ͕� ĚŽǀƌĞďďĞ� ƌŝƚĞŶĞƌƐŝ� ĐŚĞ� ƵŶĂ�
ƐŝŵŝůĞ� ŵŽĚŝĮĐĂ� ƐŝĂ� ŝŶĂŵŵŝƐƐŝďŝůĞ� ƉĞƌ� ůĞƐŝŽŶĞ� ĚĞŝ�
Ěŝƌŝƫ�ĚĞŝ�ƚĞƌǌŝ͘
WĞƌ�ƋƵĂŶƚŽ�ƌŝŐƵĂƌĚĂ�ŝ�Ěŝƌŝƫ�ĚĞŝ�ƐŽĐŝ͕�ŝŶǀĞĐĞ͕�ƵŶĂ�ƚĂůĞ�
ŵŽĚŝĮĐĂ� Ɛŝ� ƌŝǀĞƌďĞƌĂ� ŝŶĚƵďďŝĂŵĞŶƚĞ� ƐƵůůĂ� ƐĨĞƌĂ� ŝŶ-
ĚŝǀŝĚƵĂůĞ�Ěŝ�ĐŽƐƚŽƌŽ͕�Ěŝ�ƚĂůĐŚğ�ŶŽŶ�ƐĞŵďƌĂ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�
ĂŵŵĞƩĞƌůĂ�Ă�ŵĂŐŐŝŽƌĂŶǌĂ͘
YƵĂŶƚŽ�ĂŐůŝ�ĞůĞŵĞŶƟ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�Ŷ͘�ϰͿ�ĚĞůů Ă͛ƌƚ͘ϮϱϬϭͲbis͕�
ĐŽ͘ϭ�Đ͘Đ͘�;ůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ĂƐƐĞŐŶĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĂǌŝŽŶŝ�Ž�
ĚĞůůĞ�ƋƵŽƚĞ�ĚĞůůĂ�ƐŽĐŝĞƚă�ĐŚĞ�ƌŝƐƵůƚĂ�ĚĂůůĂ�ĨƵƐŝŽŶĞ�Ž�Ěŝ�
ƋƵĞůůĂ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂŶƚĞͿ͕�ůĂ�ŵŽĚŝĮĐĂ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚĞ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽ-
Ŷŝ� ĂƉƉĂƌĞ� ĂƐƐŽůƵƚĂŵĞŶƚĞ� ůĞŐŝƫŵĂ͕� ŶŽŶ� ƌŝĞŶƚƌĂŶĚŽ�
ĨƌĂ�ƋƵĞůůĞ�ǀĂƌŝĂǌŝŽŶŝ�ƐƵƐĐĞƫďŝůŝ�Ěŝ�ŝŶĐŝĚĞƌĞ�ƐƵŝ�Ěŝƌŝƫ�
ĚĞŝ�ƐŽĐŝ�ŶĠ͕�ƚĂŶƚŽŵĞŶŽ͕�ƐƵŝ�Ěŝƌŝƫ�ĚĞŝ�ĐƌĞĚŝƚŽƌŝ�ƐŽĐŝĂ-
ůŝ͕� ƚƌĂƩĂŶĚŽƐŝ͕� ĐŽŵĞ�ƉƌŝŵĂ͕�Ěŝ� ĞůĞŵĞŶƟ�ĐŚĞ� ƌŝŐƵĂƌ-
ĚĂŶŽ�ƐŽůŽ�ĞĚ�ĞƐĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ůĂ�ƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƐŝŶŐŽůŝ�
ƐŽĐŝ�;Ɛŝ�ƉĞŶƐŝ�ĂůůĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƚĞŵƉŝ͕�ůƵŽŐŚŝ�Ğ�
ĂĚĞŵƉŝŵĞŶƟ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ�ƉĞƌ�ƉƌŽĐĞĚĞƌĞ�ĂůůŽ�ƐĐĂŵďŝŽ�
ĚĞůůĞ�ĂǌŝŽŶŝ�Ž�ĚĞůůĞ�ƋƵŽƚĞͿ͘�
YƵĂŶƚŽ͕�ŝŶĮŶĞ͕�ĂŐůŝ�ĞůĞŵĞŶƟ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăŝ�ŶŶ͘�ϱͿ͕�ϲͿ͕�ϳͿ�
Ğ� ϴͿ� ĚĞůů͛Ăƌƚ͘ϮϱϬϭͲbis͕� ĐŽ͘ϭ� Đ͘Đ͘� ;ůĂ� ĚĂƚĂ� ĚĂůůĂ� ƋƵĂ-
ůĞ�ƚĂůŝ�ĂǌŝŽŶŝ�Ž�ƋƵŽƚĞ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂŶŽ�ĂŐůŝ�ƵƟůŝ͖� ůĂ�ĚĂƚĂ�
Ă�ĚĞĐŽƌƌĞƌĞ�ĚĂůůĂ�ƋƵĂůĞ� ůĞ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ�ĚĞůůĞ�ƐŽĐŝĞƚă�
ƉĂƌƚĞĐŝƉĂŶƟ�ĂůůĂ�ĨƵƐŝŽŶĞ�ƐŽŶŽ�ŝŵƉƵƚĂƚĞ�Ăů�ďŝůĂŶĐŝŽ�
ĚĞůůĂ�ƐŽĐŝĞƚă�ĐŚĞ�ƌŝƐƵůƚĂ�ĚĂůůĂ�ĨƵƐŝŽŶĞ�Ž�Ěŝ�ƋƵĞůůĂ�ŝŶ-
ĐŽƌƉŽƌĂŶƚĞ͖�ŝů�ƚƌĂƩĂŵĞŶƚŽ�ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ƌŝƐĞƌǀĂƚŽ�
Ă�ƉĂƌƟĐŽůĂƌŝ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞ�Ěŝ�ƐŽĐŝ�Ğ�Ăŝ�ƉŽƐƐĞƐƐŽƌŝ�Ěŝ�ƟƚŽůŝ�
ĚŝǀĞƌƐŝ�ĚĂůůĞ�ĂǌŝŽŶŝ͖� ŝ�ǀĂŶƚĂŐŐŝ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌŝ�ĞǀĞŶƚƵĂů-
ŵĞŶƚĞ� ƉƌŽƉŽƐƟ� Ă� ĨĂǀŽƌĞ� ĚĞŝ� ƐŽŐŐĞƫ� ĐƵŝ� ĐŽŵƉĞƚĞ�
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ů͛ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ƐŽĐŝĞƚă� ƉĂƌƚĞĐŝƉĂŶƟ� ĂůůĂ�
ĨƵƐŝŽŶĞͿ͕� ƐĞŵďƌĂ�ĐŚĞ�ŶĞƐƐƵŶĂ�ĚĞůůĞ� ƐƵĚĚĞƩĞ� ŝŶĚŝ-
ĐĂǌŝŽŶŝ�ƐŝĂ�ƐŝŶĚĂĐĂďŝůĞ�ĚĂŝ�ĐƌĞĚŝƚŽƌŝ�ƐŽĐŝĂůŝ͕�ĞƐƐĞŶĚŽ�
ƚƵƩĞ� ĚŝƌĞƩĞ� Ă� ƌĞŐŽůĂƌĞ� ƉƌŽĮůŝ� ŵĞƌĂŵĞŶƚĞ� ŝŶƚĞƌŶŝ�
ĚĞůů͛ŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞϭϴ͘�
�Ě� ƵŐƵĂůĞ� ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶĞ� ŶŽŶ� ƉƵž͕� ŝŶǀĞĐĞ͕� ŐŝƵŶŐĞƌƐŝ�
ĐŽŶ�ƌŝŐƵĂƌĚŽ�Ăůů͛ĞǀĞŶƚƵĂůĞ�ŝŶĐŝĚĞŶǌĂ�Ěŝ�ƚĂůŝ�ŵŽĚŝĮĐŚĞ�
ƐƵŝ�Ěŝƌŝƫ�ĚĞŝ� ƐŽĐŝ͕� ƚƌĂƩĂŶĚŽƐŝ�Ěŝ�ƉƌĞǀŝƐŝŽŶŝ�ĚĞů�ƉƌŽ-
ŐĞƩŽ�ŝĚŽŶĞĞ�Ă�ƉƌĞŐŝƵĚŝĐĂƌĞ� ŝ� ůŽƌŽ� ŝŶƚĞƌĞƐƐŝ͘�WĞƌƚĂŶ-
ƚŽ͕�ŶŽŶ�ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌĞ�ƐƵ�ƚĂůŝ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�Ă�
ŵĂŐŐŝŽƌĂŶǌĂ͘�

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶŝ
�ůůĂ� ůƵĐĞ� ĚĞůůĞ� ƌŝŇĞƐƐŝŽŶŝ� ƐŽƉƌĂ� ĞƐƉŽƐƚĞ͕� ƉƵž� ĂīĞƌ-
ŵĂƌƐŝ� ĐŚĞ� ů Ă͛ƐƐĞŵďůĞĂ�Ěŝ� ƵŶĂ�ĚĞůůĞ� ƐŽĐŝĞƚă� ĐŽŝŶǀŽů-
ƚĞ� ŶĞůů͛ŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ĨƵƐŝŽŶĞ� ƉŽƐƐĂ͕� ƐŝĂ� ŝŶ� ƐĞĚĞ� Ěŝ�
ĂƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů� ƉƌŽŐĞƩŽ͕� ƐŝĂ� ŶĞů� ƉĞƌŝŽĚŽ�Ěŝ� ƚĞŵ-
ƉŽ� ĐŽŵƉƌĞƐŽ� ĨƌĂ� ĚĞƩĂ� ĚĞůŝďĞƌĂ� Ğ� ůĂ� ƐŽƩŽƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�
ĚĞůů Ă͛ƩŽ�Ěŝ�ĨƵƐŝŽŶĞ�Ğ͕�ƋƵŝŶĚŝ͕�ŝŶ�ƉĞŶĚĞŶǌĂ�ĚĞů�ƚĞƌŵŝ-
ŶĞ�ƉĞƌ�ů͛ŽƉƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĐƌĞĚŝƚŽƌŝ͕�ĂƉƉŽƌƚĂƌĞ�ŵŽĚŝĮ-
ĐŚĞ�Ăů�ƉƌŽŐĞƩŽ�ƉƌĞĚŝƐƉŽƐƚŽ�ĚĂůů͛ŽƌŐĂŶŽ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂ-
ƟǀŽ͕� Ă� ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ� ĐŚĞ� ƚĂůŝ� ŵŽĚŝĮĐŚĞ� ŶŽŶ� ŝŶĐŝĚĂŶŽ�
ƐƵŝ�Ěŝƌŝƫ�ĚĞŝ�ƚĞƌǌŝ�ŶĠ�ƐƵŝ�Ěŝƌŝƫ�ĚĞŝ�ƐŽĐŝ͕�ƐĂůǀŽ�ƉŽƚĞƌĞ�
ƵŐƵĂůŵĞŶƚĞ�ĚĞůŝďĞƌĂƌĞ�ůĂ�ǀĂƌŝĂǌŝŽŶĞ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�ĐŽŶ�ŝů�
ĐŽŶƐĞŶƐŽ�ƵŶĂŶŝŵĞ�ĚĞŝ�ƐŽĐŝ͕�ƋƵĂůŽƌĂ�ŝů�ƉƌĞŐŝƵĚŝǌŝŽ�ƌŝ-
ŐƵĂƌĚŝ�ĞƐĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�Őůŝ�ŝŶƚĞƌĞƐƐŝ�ĚĞŝ�ƐŽĐŝ͘��
/Ŷ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶĞ�Ă�ƋƵĂŶƚŽ�ƐŽƐƚĞŶƵƚŽ͕�ƉƵž�ĂŐŐŝƵŶŐĞƌƐŝ�
ĐŚĞ͕� ŽǀĞ� ŝ� ƐŽĐŝ� Ěŝ� ƵŶĂ� ĚĞůůĞ� ƐŽĐŝĞƚă� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚĞ� ĚĞ-
ůŝďĞƌĂƐƐĞ� ƵŶĂ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚĂ� ŵŽĚŝĮĐĂ� Ăů� ƉƌŽŐĞƩŽ� Ěŝ�
ĨƵƐŝŽŶĞ͕� ƋƵĞƐƚĂ� ĚŽǀƌĞďďĞ� ĞƐƐĞƌĞ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�
ĂƉƉƌŽǀĂƚĂ� ĂŶĐŚĞ� ĚĂ� ƚƵƩĞ� ůĞ� ĂůƚƌĞ� ƐŽĐŝĞƚă� ƉĂƌƚĞĐŝ-
ƉĂŶƟ�Ăůů͛ŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ͖� ƚƌĂƩĂŶĚŽƐŝ͕� ŝŶĨĂƫ͕�Ěŝ�ƵŶĂ�ŵŽ-
ĚŝĮĐĂ�ĚĞů� ĐŽŶƚĞŶƵƚŽ� ůĞŐĂůĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐĞƩŽ�Ěŝ� ĨƵƐŝŽŶĞ͕�
ƋƵĞƐƚ͛ƵůƟŵŽ�ĚŽǀƌĞďďĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ĂƉƉƌŽǀĂƚŽ�ĚĂ�ĐŝĂƐĐƵ-
ŶĂ�ƐŽĐŝĞƚă�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂŶƚĞ�ĂůůĂ�ĨƵƐŝŽŶĞ͘�
YƵĂůŽƌĂ͕�ƉŽŝ͕�ůĞ�ŵŽĚŝĮĐŚĞ�Ăů�ƉƌŽŐĞƩŽ�Ěŝ�ĨƵƐŝŽŶĞ�ĐŽŶ-
ĮŐƵƌŝŶŽ�ĚĞůůĞ�ŵŽĚŝĮĐŚĞ�ƐƚĂƚƵƚĂƌŝĞ� ŝŶ� ƐĞŶƐŽ� ƚĞĐŶŝĐŽ�
;Ɛŝ�ƉĞŶƐŝ�ĂůůĞ�ƐŽƉƌĂ�ĐŝƚĂƚĞ�ŝƉŽƚĞƐŝ�Ěŝ�ŵŽĚŝĮĐĂ�ĚĞůůĂ�ĚĞ-
ŶŽŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�Ž�Ěŝ�ƚƌĂƐĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƐĞĚĞͿ͕�
ŶŽŶ�ƉŽƚƌĞďďĞ�ƚƌĂƐĐƵƌĂƌƐŝ�ů͛ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ĚĞŝ�ƐŽĐŝ�ĚĞůůĞ�Ăů-
ƚƌĞ�ƐŽĐŝĞƚă�ĐŽŝŶǀŽůƚĞ�Ă�ŶŽŶ�ĞƐƐĞƌĞ�ĂƐƐŽŐŐĞƩĂƟ͕�Ă�ƐĞ-
ŐƵŝƚŽ�ĚĞůůĂ�ĨƵƐŝŽŶĞ͕�ĂĚ�ƵŶŽ�ƐƚĂƚƵƚŽ�ĚŝǀĞƌƐŽ�ĚĂ�ƋƵĞůůŽ�
ĚĂ�ůŽƌŽ�ĂƉƉƌŽǀĂƚŽ�ŝŶ�ƐĞĚĞ�Ěŝ�ĚĞůŝďĞƌĂ�ĚĞůůĂ�ĨƵƐŝŽŶĞϭϵ͘
WƌŝŵĂ�ĚĞůůĂ�ƌŝĨŽƌŵĂ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ƐŽƐƚĞŶƵƚŽϮϬ�ĐŚĞ� ůĂ�ƚƵƚĞ-

ϭϴ��&͘ �>ĂƵƌŝŶŝ͕�͞Trasformazione, fusione e scissione͟�;ϴͿ͕�ƉĂŐ͘ϲϳϬ͘
ϭϵ��&͘ �DĂŐůŝƵůŽ͕�͞La fusione delle società͟�;ϮͿ͕�ƉĂŐ͘ϮϬϰ͖�D͘�DƵƐĐĂƌŝĞůůŽ�Ͳ�^͘�
^ĂŶƚĂŶŐĞůŽ͕�͞Delibere sociali in pendenza di fusione͟�;ϯͿ͘
ϮϬ� �'͘�&Ğƌƌŝ�:ƌ͘ ͕�͞/Ŷ�ƚĞŵĂ�Ěŝ�ĂĚŽǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŵŽĚŝĮĐĂǌŝŽŶŝ�ƐƚĂƚƵƚĂƌŝĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ŝů�ƉƌŽ-

cedimento di fusione͟� ;ϭϯͿ͕� ƐĞĐŽŶĚŽ�ĐƵŝ� ͞>Ă�ŵŽĚŝĮĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ� ƐƚƌƵƩƵƌĂ�
ĚĞůůĂ�ƐŽĐŝĞƚă�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂŶƚĞ�ƉŽƚƌĞďďĞ͕� ŝŶǀĞĐĞ͕� ůĞŐŝƫŵĂƌĞ�Őůŝ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌŝ�
ĚĞůůĞ�ĂůƚƌĞ�ƐŽĐŝĞƚă�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂŶƟ�Ă�ŶŽŶ�ĂĚĚŝǀĞŶŝƌĞ�ĂůůĂ�ƐƟƉƵůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů Ă͛ƩŽ�Ěŝ�
ĨƵƐŝŽŶĞ͗�ŝů�ƉƌŽďůĞŵĂ͕�Ɛŝ�ŶŽƟ͕�ƌŝŐƵĂƌĚĂ�ƐŽůƚĂŶƚŽ�ŝ�ƌĂƉƉŽƌƟ�ƚƌĂ�Őůŝ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂ-

ƚŽƌŝ�Ěŝ�ƚĂůŝ�ƐŽĐŝĞƚă�ĞĚ�ŝ�ƌŝƐƉĞƫǀŝ�ƐŽĐŝ͕�ĚĂů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĐŚĞ�ŶĞŵŵĞŶŽ�Ă�ƐĞŐƵŝƚŽ�
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ůĂ� ĚĞůůĂ� ƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ� ƐŽĐŝ� ĚĞůů͛ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĂ� ƐĂƌĞďďĞ�
ĂĸĚĂƚĂ� Ăů� ƉŽƚĞƌĞͲĚŽǀĞƌĞ� ĚĞůů͛ŽƌŐĂŶŽ� ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂ-
ƟǀŽ�ĚĞůůĂ�ƐƚĞƐƐĂ�Ěŝ�ŶŽŶ�ĂĚĚŝǀĞŶŝƌĞ�ĂůůĂ�ƐƟƉƵůĂǌŝŽŶĞ�
ĚĞůů Ă͛ƩŽ� Ěŝ� ĨƵƐŝŽŶĞ͕� ƋƵĂůŽƌĂ� ůĂ� ŵŽĚŝĮĐĂ� ƐƚĂƚƵƚĂƌŝĂ�
ĚĞůů͛ŝŶĐŽƌƉŽƌĂŶƚĞ�ƐŝĂ�ůĞƐŝǀĂ�ĚĞŐůŝ�ŝŶƚĞƌĞƐƐŝ�ĚĞŝ�ƐŽĐŝ�ŝŶ�

della deliberazione di fusione le società possono ritenersi in qualche modo 

reciprocamente vincolate a perfezionare il procedimento di fusione.

Wŝƶ� ƉƌĞĐŝƐĂŵĞŶƚĞ͕�ŵĂ� ůĂ� ƋƵĞƐƟŽŶĞ� ğ�ŵĞƌĂŵĞŶƚĞ� ĨĂƩƵĂůĞ͕� ƐĂƌĂŶŶŽ�Őůŝ�
ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌŝ�Ă�ĚŽǀĞƌ�ĚĞĐŝĚĞƌĞ�ƐĞ�ƐŝĂ�ĂŶĐŽƌĂ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŽ�ƐƟƉƵůĂƌĞ�ů͛ĂƩŽ�
di fusione con, e segnatamente incorporarsi in, una società avente sede e 

denominazioni diversi da quelli che essa presentava al momento in cui la 

ĚĞůŝďĞƌĂǌŝŽŶĞ�ĞƌĂ�ƐƚĂƚĂ�ĚĞůŝďĞƌĂƚĂ�ĚĂůůĞ�ƌŝƐƉĞƫǀĞ�ĐŽůůĞƫǀŝƚă�Ěŝ�ƐŽĐŝ͗�ůĂĚ-

ĚŽǀĞ͕�ƉƵž�ƚƵƩĂǀŝĂ�ŶŽƚĂƌƐŝ͕�ŶŽŶ�ƐĞŵďƌĂ�ĐŚĞ�ƐĞĚĞ�Ğ�ĚĞŶŽŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ƐŝĂŶŽ͕�
ĂůŵĞŶŽ�ŶĞůůĂ�ŶŽƌŵĂůŝƚă�Ěŝ�ĐĂƐŝ͕�ƉƌŽĮůŝ�Ă�ƚĂů�ƉƵŶƚŽ�ƌŝůĞǀĂŶƟ�ŶĞůůĂ�ĞĐŽŶŽŵŝĂ�
ĚĞůůĂ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ� ĨƵƐŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ƵŶĂ� ůŽƌŽ�ŵŽĚŝĮĐĂǌŝŽŶĞ�ƉŽƐƐĂ� ĨĂƌ�ǀĞŶŝƌ�
meno la stessa opportunità di addivenirvi͘͟

ƉĂƌŽůĂ͘
^ĞŵďƌĂ�ƚƵƩĂǀŝĂ�ƉƌĞĨĞƌŝďŝůĞ�ĂĚĞƌŝƌĞ�Ăůů͛ŽƉŝŶŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐŚŝ�
ƌŝƟĞŶĞ�ĐŚĞ�ůĂ�ŵŽĚŝĮĐĂ�ĚĞůůŽ�ƐƚĂƚƵƚŽ�ĚĞůů͛ŝŶĐŽƌƉŽƌĂŶ-
ƚĞ�ĚĞďďĂ�ĞƐƐĞƌĞ�ĂƉƉƌŽǀĂƚĂ�ĂŶĐŚĞ�ĚĂŝ�ƐŽĐŝ�ĚĞůů͛ŝŶĐŽƌ-
ƉŽƌĂƚĂ͕� ŝŶ� ƋƵĂŶƚŽ� ĞƐƐĂ� ĐŽŵƉŽƌƚĂ� ƵŶĂ�ŵŽĚŝĮĐĂ� ĚĞů�
ƉƌŽŐĞƩŽ�Ěŝ�ĨƵƐŝŽŶĞ�Ğ�ĚĞůůŽ�ƐƚĂƚƵƚŽ�ĚĞůů͛ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĂ͕�
ŶĞů�ŵŽŵĞŶƚŽ� ŝŶ�ĐƵŝ� ŝ�ƐŽĐŝ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚ͛ƵůƟŵĂ͕�ĐŽŶ� ů Ă͛Ɖ-
ƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ƉƌŽŐĞƩŽ͕� ĚĞůŝďĞƌŝŶŽ� Ěŝ� ĂĚŽƩĂƌĞ� ůŽ�
ƐƚĂƚƵƚŽ�ĚĞůů͛ŝŶĐŽƌƉŽƌĂŶƚĞϮϭ͘

Ϯϭ��&͘ �DĂŐůŝƵůŽ͕�“La fusione delle società͟�;ϮͿ͕�ƉĂŐ͘ϮϬϰ͖�D͘�DƵƐĐĂƌŝĞůůŽ�Ͳ�^͘�
^ĂŶƚĂŶŐĞůŽ͕�͞Delibere sociali in pendenza di fusione”� ;ϯͿ͖� ƐĞĐŽŶĚŽ� W͘'͘�
DĂƌĐŚĞƫ͕� ͞�ƉƉƵŶƟ� ƐƵůůĂ� ŶƵŽǀĂ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ� ĚĞůůĞ� ĨƵƐŝŽŶŝ͕͟ � ŝŶ� ZŝǀŝƐƚĂ� ĚĞů�
EŽƚĂƌŝĂƚŽ͕�ϭϵϵϭ͕�ƉĂŐ͘Ϯϴ͕�͞ŝů�ƉƌŽŐĞƩŽ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƵŶĂ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�ĐŽŶƚƌĂƚ-
ƚƵĂůĞ�ĐŚĞ�ƚƵƩĞ�ůĞ�ƐŽĐŝĞƚă�ĐŽŝŶǀŽůƚĞ�ĚĞďďŽŶŽ�ĂĐĐĞƩĂƌĞ�ŝŶ�ƚĞƌŵŝŶŝ�ŝĚĞŶƟĐŝ͘͟

CRISI E RISANAMENTO

La rivista è dedicata non solo  ai professionisti specializzati nella materia fallimentare (curatori falli-
mentari, commissari liquidatori, consulenti) ma anche e soprattutto a chi deve conoscere gli strumenti oggi 
disponibili e sempre più e!caci per gestire anticipatamente la crisi e “salvare” l’azienda in di!coltà. 
Questo bimestrale o"re di volta in volta una sintesi ragionata dei diversi aspetti della materia, non 
soltanto sotto il pro#lo giuridico, ma anche di piani#cazione economica e #nanziaria; irrinunciabile è 
poi la valutazione delle problematiche anche sotto l’aspetto #scale e tributario.
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