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Lapostergazione del credito dei soci
relativo al rimborso dei finanzia-
menti da essi effettuatia favore del-
lasocieta partecipata, rispettoal pa-
gamento deglialtri creditorisociali,
dettata per le sole Srl dall’articolo
2467 del Codice civile, siapplicaan-
che alle Spa il cui capitale non sia
apertoalmercato del capitale diri-
schio (le cosiddette Spa “chiuse”): 1o
affermala sentenzadella Cassazio-
nepenale12186/2019 (in unafattis-
peciedicondottadistrattivaa opera
diamministratori di Spa), consoli-
dando un’interpretazione cui la
Cassazione civile era gia giunta con
ladecisione 14056/2015.

La ragione della norma, che ne
permettelasua estensibilita dallaSrl
allaSpa chiusa, € quelladi contrasta-
re il fenomeno della sottocapitaliz-
zazionee cioelaprassidifaraffluire

allasocieta, in squilibrio patrimonia-
leefinanziario, apporti effimeriper-
ché soggetti a restituzione (i finan-
ziamentideisoci,appunto)inluogo
degli occorrentiapportidi patrimo-
nio, quindi, a fondo perduto.
Se,dunque, sembraormaibende-
lineato I'indirizzo della Cassazione
sull’equiparazione alle Srl delle Spa
aristrettabasesociale perlarestitu-
zione degliapportideisociatitolodi
finanziamento, pare che anche sul
correlatotemadeifinanziamentiche
laSpaottengaafronte dell’emissio-
nediobbligazionisistiadelineando
ingiurisprudenza un orientamento
nel senso dell’applicabilita, pure in
questo caso, dellanormativa prevista
dall’articolo 2467 del codice civile.
Infatti in questa materia si sono
dapprima espressiil tribunale di Mi-
lano (sentenza 9748del 25 luglio
2014)eiltribunale diBologna (1030
del 9 marzo 2016) decidendo chela
normain temadipostergazionenon
sirende applicabile al prestito obbli-
gazionario, dato che la disciplina
delle obbligazioni configura questo
finanziamento in un modo che non
sarebbe assimilabile al “normale” fi-
nanziamento soci. Basti pensare
nonsoloallanaturadell’obbligazio-
ne come titolo di credito, alla disci-

plina dei limiti al’emissione delle
obbligazioni, alladisciplinarelativa
all’assemblea degli azionistieal rap-
presentante comune, masoprattut-
toallacircostanza chel’articolo 2411,
comma 1, del Codice civile dispone
espressamente (con norma, dun-
que, “speciale”) circa I'eventualita
dellasubordinazione degli obbliga-
zionisti agli altri creditori della so-
cieta. Volendo tacere poi del fatto
che I'equiparazione del finanzia-
mento social prestito obbligaziona-
rio diventa inconcepibile in caso di
convertibilita del prestito in capitale
della societa emittente.

Tuttavia, questa seppur autore-
vole tesi e stata fronteggiata dalla
Cassazione nella decisione
16921/2018, ove e stato deciso chela
normadell’articolo 2467 del Codice
civile puo trovare applicazione an-
cheal casodel finanziamento eroga-
to dal socio di una Spa a fronte del
qualelasocieta abbia emesso obbli-
gazioni, qualora le condizioni di
squilibrio finanziario e patrimoniale
della societa siano note al socio fi-
nanziatore e, quindi, siabbia unasi-
tuazione «sostanzialmente equiva-
lente» a quella del finanziamento
erogato dal socio di Srl.
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