CAPO 2
IL DIRITTO DI STABILIMENTO (Estratto)

Art.43

“nel quadro delle disposizioni che seguono,

le restrizioni alla liberta di stabilimento dei cittadini di uno stato membro
nel territorio di un altro stato membro

sono vietate”

“Tale divieto si estende altresi alle restrizioni relative all’apertura di
Agenzie, succursali, filiali

Da parte dei cittadini di uno stato membro stabiliti sul territorio si un altro stato membro”
(DIR .STB SECONDARIO)

“La liberta di stabilimento importa

I'accesso alle attivita non salariate e al loro esercizio

Nonché la costituzione e la gestione di impresse

E in particolare di societa ai sensi dell’art.48 secondo comma,

alle condizioni effettivamente definite dalla legislazione

del paese di stabilimento nei confronti dei propri cittadini

Fatte salve le disposizioni del capo relativo ai capitali” (DIR. STB. PRIMARIO)

Art.48

“Le societa costituite conformante alla legislazione di uno Stato membro

E aventi la sede sociale, 'amministrazione centrale o il centro di attivita principale
All’interno della Comunita

Sono equiparate, ai fini dell’applicazione delle disposizioni del presente capo

Alle persone fisiche aventi cittadinanza degli Stati membri”

“Per societa si intendono

Le societa di diritto civile o di diritto commerciale

Ivi comprese le societa cooperative e le altre persone giuridiche contemplate dal diritto
pubblico privato

Ad eccezione delle societa che non si prefiggono scopo di lucro.”

Articolo 46

1. Le prescrizioni del presente capo e le misure adottate in virtu di queste ultime lasciano
impregiudicata l'applicabilita delle disposizioni legislative, regolamentari e
amministrative che prevedano un regime particolare per i cittadini stranieri e che siano
giustificate da motivi di ordine pubblico, di pubblica sicurezza e di sanita pubblica.

2. 1l Parlamento europeo e il Consiglio, deliberando secondo la procedura legislativa
ordinaria, stabiliscono direttive per il coordinamento delle suddette disposizioni.

Direttiva 2009/101/Ce del Parlamento Europeo e del Consiglio del 16 settembre 2009

intesa a coordinare, per renderle equivalenti, le garanzie che sono richieste, negli Stati
membri, alle soc1eta a mente dell artlcolo 48, secondo comma, del trattato p r
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Preambolo

IL PARLAMENTO EUROPEO E IL CONSIGLIO DELL'UNIONE EUROPEA, visto il trattato che
istituisce la Comunita europea, in particolare l'articolo 44, paragrafo 2, lettera g), visto il
programma generale per la soppressione delle restrizioni alla liberta di stabilimento, in
particolare il titolo VI, vista la proposta della Commissione, visto il parere del Comitato
economico e sociale europeo, deliberando secondo la procedura di cui all’articolo 251 del
trattato, considerando quanto segue:

(1) La prima direttiva 68/151/CEE del Consiglio, del 9 marzo 1968, intesa a coordinare, per
renderle equivalenti, le garanzie che sono richieste, negli Stati membri, alle societa a mente
dell’articolo 58, secondo comma, del trattato per proteggere gli interessi dei soci e dei terzi, ha
subito diverse e sostanziali modificazioni. E opportuno, per ragioni di chiarezza e di
razionalizzazione, procedere alla codificazione di tale direttiva.



(2) 11 coordinamento delle disposizioni nazionali concernenti la pubblicita, la validita degli
obblighi delle societa per azioni e delle societa a responsabilita limitata e la nullita di queste
ultime riveste un’importanza particolare, soprattutto in ordine alla tutela degli interessi dei
terzi.

(3) La pubblicita dovrebbe consentire ai terzi di conoscere gli atti essenziali della societa,
certe indicazioni che la concernono, in particolare le generalita delle persone che hanno il
potere di obbligarla.

(4) Fatti salvi i requisiti e le formalita essenziali stabiliti dal diritto interno degli Stati membri,
le societa dovrebbero poter scegliere di registrare gli atti e le indicazioni richiesti su supporto
cartaceo o per via elettronica.

(5) Le parti interessate dovrebbero poter ottenere dal registro una copia di tali atti e
indicazioni su supporto cartaceo o per via elettronica.

(6) Gli Stati membri dovrebbero poter decidere di tenere il bollettino nazionale riservato alla
pubblicazione di tali atti e indicazioni in formato cartaceo o elettronico o di organizzare la
loro pubblicita attraverso misure d’effetto equivalente.

(7) Si dovrebbe facilitare l'accesso transfrontaliero alle informazioni sulle societa
autorizzando, oltre alla pubblicita obbligatoria in una delle lingue consentite negli Stati
membri delle societa in questione, la registrazione su base volontaria, in altre lingue, degli atti
e delle indicazioni richiesti. Le relative traduzioni dovrebbero far fede nei confronti dei terzi
che agiscono in buona fede.

(8) E opportuno precisare che le indicazioni obbligatorie di cui alla presente direttiva
dovrebbero essere menzionate in tutta la corrispondenza e in tutti gli ordinativi utilizzati
dalle societa, sia in forma cartacea sia in altro formato. Alla luce dell’evoluzione tecnologica e
altresi opportuno prevedere che tali indicazioni compaiano anche nei siti web delle societa.
(9) La tutela dei terzi dovrebbe essere assicurata mediante disposizioni che limitino, per
quanto possibile, le cause di invalidita delle obbligazioni assunte in nome della societa.

(10) E necessario, per garantire la certezza del diritto nei rapporti tra la societd e i terzi,
nonché nei rapporti fra i soci, limitare i casi di nullita e gli effetti retroattivi della
dichiarazione di nullita e fissare un termine breve per l'opposizione di terzo a tale
dichiarazione.

(11) La presente direttiva dovrebbe far salvi gli obblighi degli Stati membri relativi ai termini
di attuazione nel diritto nazionale indicati nell’allegato I, parte B,

HANNO ADOTTATO LA PRESENTE DIRETTIVA:
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Undicesima direttiva del Consiglio relativa alla pubblicita delle succursali create in uno
Stato membro da taluni tipi di societa soggette al diritto di un altro Stato. (1)

(1) Per I'attuazione della presente Direttiva vedi il D. Lgs. 29 dicembre 1992, n. 516.
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IL CONSIGLIO DELLE COMUNITA EUROPEE,

visto il trattato che istituisce la Comunita economica europea, in particolare l'articolo 54;

vista la proposta della Commissione;

in cooperazione con il Parlamento europeo;

visto il parere del Comitato economico e sociale;

considerando che, per facilitare 1'esercizio della liberta di stabilimento delle societa di cui
all'articolo 58 del trattato, I'articolo 54, paragrafo 3, lettera g) del trattato e il programma
generale per la soppressione delle restrizioni alla liberta di stabilimento prevedono il
coordinamento delle garanzie che sono richieste negli Stati membri alle societa, per
proteggere gli interessi tanto dei soci come dei terzi;

considerando che finora detto coordinamento e stato realizzato, in materia di pubblicita, con
la prima direttiva 68/151/CEE sulle societa di capitali, modificata da ultimo dall'atto di
adesione del 1985; che esso é stato proseguito, in materia contabile, con la quarta direttiva
78/660/CEE sui conti annuali di taluni tipi di societa, modificata da ultimo dall'atto di
adesione del 1985, con la settima direttiva 83/349/CEE sui conti consolidati, modificata da
ultimo dall'atto di adesione del 1985, e con l'ottava direttiva 84/253/CEE concernente
l'abilitazione delle persone incaricate del controllo di legge dei documenti contabili;
considerando che tali direttive si applicano alle societa in quanto tali senza perd contemplare
le loro succursali; che la creazione di una succursale, come la costituzione di una filiale, & una



delle possibilita che attualmente sono accordate ad una societa per esercitare il diritto di
stabilimento in un altro Stato membro;

considerando che, per quanto riguarda le succursali, la mancanza di coordinamento, in
particolare nel campo della

pubblicita, comporta l'esistenza di una certa disparita, sul piano della tutela dei soci e dei
terzi, tra le societa che operano in altri Stati membri aprendo delle succursali e quelle che vi
operano costituendovi delle filiali;

considerando che in questo campo le divergenze delle legislazioni degli Stati membri possono
perturbare l'esercizio del diritto di stabilimento e che € dunque necessario eliminarle per
salvaguardare in particolare tale diritto;

considerando che, per assicurare la protezione delle persone che per il tramite di una
succursale instaurano un rapporto con la societa, sono necessarie misure di pubblicita nello
Stato membro in cui la succursale é situata; che, per taluni riguardi, l'incidenza economica e
sociale di una succursale puo essere paragonabile a quella di una filiale, di modo che esiste un
interesse pubblico per una pubblicita della societa presso la succursale; che per disciplinare
tale pubblicita & opportuno far ricorso alla procedura gia adottata per le societa di capitali
all'interno della Comunita;

considerando che detta pubblicita riguarda una serie di atti e di indicazioni rilevanti e le
relative modifiche;

considerando che detta pubblicita pud essere limitata, ad eccezione del potere di
rappresentanza, della denominazione, della forma e dello scioglimento, nonché delle
procedure concorsuali della societa, alle informazioni concernenti le succursali stesse e a un
riferimento al registro della societa di cui la succursale & parte integrante, dato che, in virtu
delle regole comunitarie esistenti, ogni informazione riguardante la societa in quanto tale e
disponibile in questo registro;

considerando che le disposizioni nazionali che prescrivano la pubblicita dei documenti
contabili riguardanti la succursale hanno perso la loro ragion d'essere, dopo che le legislazioni
nazionali in materia di redazione, di controllo e di pubblicita dei documenti contabili sono
state coordinate; che quindi é sufficiente pubblicare, presso il registro della succursale, i
documenti contabili controllati e pubblicati dalla societa;

considerando che sulle lettere e sugli ordinativi utilizzati dalle succursali debbono figurare
almeno le stesse indicazioni che figurano sulle lettere e sugli ordinativi della societa e
l'indicazione del registro sul quale e iscritta la succursale;

considerando che, per assicurare la realizzazione dei suoi obiettivi e per evitare qualsiasi
discriminazione basata sul paese d'origine della societa, la presente direttiva deve
comprendere altresi le succursali di societa soggette al diritto dei paesi terzi e organizzate
secondo un tipo comparabile a quello delle societa di cui alla direttiva 68/151/CEE; che per
queste succursali si impongono determinate disposizioni diverse da quelle che si applicano
alle succursali di societa soggette al diritto degli altri Stati membri, per il solo fatto che le
societa dei paesi terzi non sono soggette alle suddette direttive;

considerando che la presente direttiva non pregiudica affatto gli obblighi di informazione cui
sono tenute le succursali per effetto di altre disposizioni che concernono, ad esempio, la
legislazione sociale, per quanto riguarda il diritto di informazione dei lavoratori subordinati, il
diritto tributario, nonché fini statistici,
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Seconda direttiva del Consiglio intesa a coordinare, per renderle equivalenti, le
garanzie che sono richieste, negli Stati membri, alle societa di cui all'articolo 58,
secondo comma, del Trattato, per tutelare gli interessi dei soci e dei terzi per quanto



riguarda la costituzione della societa per azioni, nonché la salvaguardia e le
modificazioni del capitale sociale della stessa.
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Preambolo

IL CONSIGLIO DELLE COMUNITA EUROPEE,

visto il trattato che istituisce la Comunita economica europea, in particolare l'articolo 54,
paragrafo 3, lettera g);

vista la proposta della Commissione;

visto il parere del Parlamento europeo;

visto il parere del Comitato economico e sociale;

considerando che la prosecuzione del coordinamento previsto dall'articolo 54, paragrafo 3,
lettera g) e dal programma generale per la soppressione delle restrizioni alla liberta di
stabilimento, iniziatosi con la direttiva 68/151/CEE, riveste particolare importanza
segnatamente per le societa per azioni in quanto l'attivita di queste societa & predominante
nell'economia degli Stati membri e supera spesso i confini nazionali;

considerando che per assicurare l'equivalenza minima della protezione degli azionisti e dei
creditori delle societa occorre in particolare coordinare le disposizioni nazionali riguardanti
la loro costituzione nonché la salvaguardia, I'aumento e la riduzione del capitale delle societa
per azioni;

considerando che nel territorio della Comunita lo statuto o l'atto costitutivo della societa per
azioni deve permettere agli interessati di conoscere gli elementi essenziali di tale societa, in
particolare I'esatto ammontare del suo capitale;

considerando che devono essere adottate norme comunitarie per salvaguardare il capitale,
che costituisce una garanzia per i creditori, vietando in particolare indebite distribuzioni di
utili agli azionisti e limitando la possibilita di una societa di acquistare azioni proprie;
considerando che in conformita degli obiettivi di cui all'articolo 54, paragrafo 3, lettera g), e
necessario che, in materia di aumento e di riduzione del capitale, gli Stati membri, nelle loro
legislazioni tutelino l'osservanza ed armonizzino l'applicazione dei principi atti a
salvaguardare la parita di trattamento degli azionisti che si trovano in condizioni identiche e
la protezione dei creditori esistenti prima della decisione di riduzione,

HA ADOTTATO LA PRESENTE DIRETTIVA:
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DIRETTIVA ZmﬁfﬁstE DEL PARLAMENTO EUROPEO E DEL CONSIGLIO
del 6 settembre 2006

che modifica la direttiva 77/91/CEE del Consiglio relativamente alla costituzione delle societa
per azioni nonché alla salvaguardia e alle modificazioni del loro capitale sociale

(Testo rilevante ai fini del SEE)

IL PARLAMENTO EUROPEQ E IL CONSIGLIO DELL'UNIONE EUROPEA,

visto il trattato che istituisce la Comunita europea, in particolare
l'articolo 44, paragrafo 1,

vista la proposta della Commissione,

visto il parere del Comitato economico e sociale europeo (),

deliberando secondo la procedura di cui all'articolo 251 del
trattato (2),

considerando quanto segue:

(1)

2)

(3)

La seconda direttiva 77/91|CEE del Consiglio, del
13 dicembre 1976, intesa a coordinare, per renderle equi-
valenti, le garanzie che sono richieste, negli Stati Membri,
alle societa di cui all'articolo 58, secondo comma, del trat-
tato, per tutelare gli interessi dei soci e dei terzi per quanto
riguarda la costituzione della societa per azioni, nonché
la salvaguardia e le modificazioni del capitale sociale della
stessa (3), fissa le condizioni per 'adozione da parte di tali
societd di diverse misure relative al capitale.

Nella sua comunicazione al Parlamento europeo e al Con-
siglio, del 21 maggio 2003, dal titolo «Modernizzare il
diritto delle societa e rafforzare il governo societario nel-
I'Unione europea — Un piano per progredires, la Com-
missione conclude che la semplificazione e la
modernizzazione della direttiva 77/91/CEE contribuireb-
bero in modo sostanziale a promuovere l'efficienza e la
competitivita delle imprese senza ridurre le tutele di cui
beneficiano gli azionisti e i creditori. Tali obiettivi sono
prioritari ma non incidono sulla necessita di procedere,
senza indugio, ad un esame generale della percorribilita di
alternative al regime di salvaguardia del capitale che con-
senta di tutelare adeguatamente gli interessi dei creditori e
degli azionisti di una societa per azioni.

Gli Stati membri dovrebbero avere la facola di permet-
tere alle societd per azioni, nel caso di assegnazioni di
azioni a fronte di conferimenti non in contanti, di non
dover ricorrere ad un'apposita valutazione da parte di un

(1) GU C 294 del 25.11.2005, pag. 1.
(%) Parere del Parlamento europeo del 14 marzo 2006 (non ancora pub-

blicato nella Gazzetta ufficiale) e decisione del Consiglio del 24 luglio
2006.

(¥ GU L 26 del 31.1.1977, pag. 1. Direttiva modificata da ultimo dal-

Patto di adesione del 2003.

(4)

(5)

(6)

7}

esperto, qualora esista gia un parametro di riferimento
chiaro per la valutazione del conferimento. Tuttavia,
dovrebbe essere garantito il diritto degli azionisti di mino-
ranza di esigere tale valutazione.

Le societa per azioni dovrebbero poter acquistare azioni
proprie nei limiti delle riserve distribuibili e il periodo per
il quale l'assemblea pud autorizzare l'acquisto dovrebbe
essere esteso, in modo da accrescere la flessibilita e da
ridurre gli oneri amministrativi a carico delle societa, le
quali devono poter reagire rapidamente agli sviluppi del
mercato che incidano sul prezzo delle loro azioni.

Gli Stati membri dovrebbero avere la facolta di autoriz-
zare le societa per azioni a concedere un'assistenza finan-
ziaria per l'acquisizione delle loro azioni da parte di un
terzo nei limiti delle riserve distribuibili, in modo da raf-
forzarne la flessibilita con riguardo ai cambiamenti nella
struttura proprietaria. In considerazione dell' obiettivo della
presente dirertiva di tutelare gli interessi sia degli azionisti
sia dei terzi, il ricorso a questa possibilita dovrebbe essere
subordinato a delle garanzie.

Al fine di potenziare la tutela standardizzata dei creditori
in tutti gli Stati membri, a determinate condizion, i credi-
tori dovrebbero potere ricorrere al giudice o allautorita
amministrativa quando vi sia pericolo di pregiudizio dei
loro diritti a seguito della riduzione del capitale di una
societd per azioni.

Per prevenire abusi di mercato, gli Stati membri dovreb-
bero tener conto, ai fini dell'attuazione della presente diret-
tiva, delle disposizioni della direwiva 2003[6/CE del
Parlamento europeo e del Consiglio, del 28 gennaio 2003,
relativa all'abuso di informazioni privilegiate e alla mani-
polazione del mercato (abusi di mercato) (*), del regola-
mento (CE) n. 2273[2003 della Commissione, del
22 dicembre 2003, recante modalita di esecuzione della
direttiva 2003/6(CE del Parlamento europeo e del Consi-
glio per quanto riguarda le deroghe per i programmi di
riacquisto di azioni proprie e per le operazioni di stabiliz-
zazione di strumenti finanziari (%), e della dirertiva
2004(72/CE della Commissione, del 29 aprile 2004,
recante modalita di esecuzione della direttiva 2003/6/CE
del Parlamento europeo e del Consiglio per quanto
riguarda le prassi di mercato ammesse, la definizione di
informazione privilegiata in relazione agli strumenti deri-
vati su merci, listituzione di un registro delle persone
aventi accesso ad informazioni privilegiate, la notifica delle
operazioni effettuate da persone che esercitano responsa-
bilita di direzione e la segnalazione di operazioni
sospette (%).

(*) GUL 96 del 12.4.2003, pag. 16.

(%) GUL 336 del 23.12.2003, pag. 33.
(5) GUL 162 del 30.4.2004, pag. 70.



(%) Occorre pertanto modificare conformemente la direttiva
77/91|CEE.

(9) Conformemente al punto 34 dell'accordo interistituzio-
nale «Legiferare meglios (), gli Stati membri sono incorag-
giati a redigere e rendere pubblici, nell'interesse proprio e
della Comunita, prospetti indicanti, per quanto possibile,
la concordanza tra la presente direttiva e i provvedimenti
di recepimento,

HANNO ADOTTATO LA PRESENTE DIRETTIVA:
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Quarta direttiva del Consiglio basata sull'articolo 54, paragrafo 3, lettera g), del trattato
e relativa ai conti annuali di taluni tipi di societa.
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Preambolo
IL CONSIGLIO DELLE COMUNITA' EUROPEE,



visto il trattato che istituisce la Comunita economica europea, in particolare l'articolo 54,
paragrafo 3, lettera g),

vista la proposta della Commissione,

visto il parere del Parlamento europeo,

visto il parere del Comitato economico e sociale,

considerando che il coordinamento delle disposizioni nazionali riguardanti la struttura ed il
contenuto dei conti annuali e della relazione sulla gestione, i metodi di valutazione, nonché la
pubblicita di questi documenti, per quanto attiene in particolare alla societa per azioni ed alla
societa a responsabilita limitata, riveste importanza particolare per proteggere gli interessi
tanto dei soci come dei terzi;

considerando che per detti tipi di societa si impone in questi campi un coordinamento
simultaneo, dato che l'attivita di tali societa si estende spesso oltre i limiti del territorio
nazionale e che esse offrono come tutela dei terzi soltanto il patrimonio sociale; che peraltro
la necessita e I'urgenza di tale coordinamento sono state riconosciute e ribadite dall'articolo 2,
paragrafo 1, lettera f), della direttiva 68/151/CEE;

considerando che e inoltre necessario che nella Comunita si stabiliscano condizioni giuridiche
equivalenti minime quanto all'estensione delle informazioni finanziarie che devono essere
fornite al pubblico da parte di societa concorrenti;

considerando che i conti annuali devono fornire un quadro fedele della situazione
patrimoniale, di quella finanziaria nonché del risultato economico della societa; che a tal fine &
necessario prevedere schemi vincolanti per la redazione dello stato patrimoniale e del conto
profitti e perdite e stabilire il contenuto minimo dell'allegato e della relazione sulla gestione;
che pero si possono concedere a talune societa determinate deroghe in considerazione della
loro scarsa importanza economica e sociale;

considerando che si devono coordinare i vari metodi di valutazione in modo da garantire la
possibilita di confronto e I'equivalenza delle informazioni contenute nei conti annuali;
considerando che i conti annuali di tutte le societa cui si applica la presente direttiva devono
formare oggetto di una pubblicita conformemente alla direttiva 68/151/CEE; che pero, anche
in questo campo, si possono concedere determinate deroghe a societa di piccole e medie
dimensioni;

considerando che i conti annuali devono essere controllati da persone abilitate, le cui
qualifiche minime formeranno oggetto d'ulteriore coordinamento, e che solo le piccole societa
possono essere esonerate da quest'obbligo di controllo;

considerando che, quando una societa fa parte di un gruppo, € auspicabile che siano pubblicati
i conti del gruppo che diano un quadro fedele delle attivita del gruppo nel suo complesso; che
pero, fintanto che non sara entrata in vigore una direttiva del Consiglio concernente i conti
consolidati, &€ necessario prevedere deroghe ad alcune disposizioni della presente direttiva;
considerando che, per ovviare alle difficolta risultanti dallo stato attuale delle legislazioni di
taluni Stati membri, il lasso di tempo concesso per l'applicazione di alcune disposizioni della
presente direttiva deve essere piu lungo di quello generalmente previsto a tal fine,

ha adottato la presente direttiva

kkk

Settima direttiva del Consiglio basata sull'articolo 54, paragrafo 3, lettera g), del

Trattato e relativa ai conti consolidati. (1)

(1) Per I'attuazione della presente Direttiva vedi il D. Lgs. 30 dicembre 1992, n. 526.
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Preambolo

IL CONSIGLIO DELLE COMUNITA EUROPEE,

visto il trattato che istituisce la Comunita economica europea, in particolare l'articolo 54,
paragrafo 3, lettera g);

vista la proposta della Commissione;

visto il parere del Parlamento europeo;

visto il parere del Comitato economico e sociale;

considerando che il 25 luglio 1978 il Consiglio ha adottato la direttiva 78/660/CEE intesa a
coordinare le legislazioni nazionali in materia di conti annuali di taluni tipi di societa; che
numerose societa fanno parte di insiemi di imprese; che per fornire ai soci e ai terzi
informazioni finanziarie su tali insiemi di imprese devono essere redatti conti consolidati; che
per conseguire gli obiettivi di comparabilita e di equivalenza di tali informazioni si rende
quindi necessario un coordinamento delle legislazioni nazionali in materia di conti
consolidati;

considerando che, per stabilire le condizioni di consolidamento, occorre tener conto non solo
del caso in cui il potere di controllo sia fondato su una maggioranza dei diritti di voto ma



altresi del caso in cui tale potere sia fondato su eventuali accordi, se ammessi; che occorre
inoltre permettere agli Stati membri di disciplinare il caso - laddove esso si verifichi - in cui, di
determinare circostanze, venga accertato l'esercizio effettivo del controllo in base ad una
partecipazione minoritaria; che occorre infine permettere agli Stati membri di disciplinare il
caso degli insiemi di imprese che si trovano tutte su un piano di parita;

considerando che il coordinamento in materia di conti consolidati tende a tutelare gli interessi
connessi con le societa di capitali; che tale tutela implica il principio della redazione di conti
consolidati laddove una societa di questo tipo faccia parte di un insieme di imprese e che la
redazione dei conti consolidati e obbligatoria almeno quando detta societa ¢ un'impresa
madre; che, ai fini di una informazione esauriente, & inoltre necessario che un 'impresa figlia,
qualora sia al tempo stesso un'impresa madre, rediga conti consolidati; che nondimeno tale
impresa madre puo - e a determinate condizioni deve - essere dispensata dalla redazione dei
conti consolidati, sempreché i suoi soci e i terzi siano sufficientemente tutelati;

considerando che un esonero dall'obbligo di redigere conti consolidati pud essere giustificato
per insiemi di imprese non superiori a determinate dimensioni; che & opportuno pertanto
instaurare limiti massimi per tale esonero; che, di conseguenza, gli Stati membri possono
prevedere che per la non applicazione dell'esonero sia sufficiente il superamento del limite
numerico di uno solo dei tre criteri oppure adottare limiti numerici inferiori a quelli stabiliti
nella direttiva;

considerando che i conti consolidati devono dare un quadro fedele della situazione
patrimoniale, di quella finanziaria nonché del risultato economico dell'insieme delle imprese
incluse nel consolidamento; che, a tal fine, vige il principio secondo cui il consolidamento deve
conglobare tutte le imprese di detto insieme; che il consolidamento deve comportare la
ripresa integrale degli elementi dell'attivo e del passivo, dei proventi e degli oneri di tali
imprese, con indicazione a parte degli interessi delle persone estranee all'insieme stesso; che
occorre tuttavia effettuare le rettifiche necessarie per eliminare gli effetti delle relazioni
finanziarie tra le imprese consolidate;

considerando che devono essere definiti alcuni principi in materia di redazione dei conti
consolidati e di valutazione nell'ambito di tali conti, per garantire che questi ultimi
contengano elementi coerenti e comparabili, per quanto riguarda sia i metodi seguiti per la
loro valutazione sia gli esercizi contabili presi in considerazione;

considerando che le partecipazioni al capitale delle imprese sulle quali le imprese incluse nel
consolidamento esercitano un'influenza notevole devono essere conglobate nei conti
consolidati secondo il metodo dell'equivalenza;

considerando che & indispensabile che 1'allegato dei conti consolidati contenga indicazioni
precise sulle imprese da consolidare;

considerando che alcune delle deroghe inizialmente previste a titolo transitorio nella direttiva
78/660/CEE possono essere mantenute, con riserva di ulteriore riesame,

HA ADOTTATO LA PRESENTE DIRETTIVA:

)%k

Ottava direttiva del Consiglio basata sull'articolo 54, paragrafo 3, lettera g), del
Trattato, relativa all'abilitazione delle persone incaricate del controllo di legge dei
documenti contabili. (1) (2)

(1) Direttiva abrogata, a decorrere dal 29 giugno 2006, dall'articolo 50 della Direttiva del
Parlamento Europeo e del Consiglio n. 43 del 17-05-2006.
(2) Per I'attuazione della presente Direttiva vedi il D. Lgs. 27 gennaio 1992, n. 88.
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Preambolo

IL CONSIGLIO DELLE COMUNITA EUROPEE,

visto il trattato che istituisce la Comunita economica europea, in particolare l'articolo 54,
paragrafo 3, lettera g);

vista la proposta della Commissione;

visto il parere del Parlamento europeo;

visto il parere del Comitato economico e sociale;

considerando che, in virtu della direttiva 78/660/CEE , i conti annuali di taluni tipi di societa
devono essere controllati da una o piu persone abilitate a questo controllo e che le sole societa
indicate all'articolo 11 della suddetta direttiva possono esserne esentate;

considerando che quest'ultima direttiva € stata completata dalla direttiva 83/349/CEE
relativa ai conti consolidati;

considerando che occorre armonizzare le qualifiche delle persone abilitate al controllo di
legge dei documenti contabili e garantirne l'indipendenza e I'onorabilita;

considerando che si deve garantire, mediante un esame di idoneita professionale, un livello
elevato di conoscenze teoriche necessarie per il controllo di legge dei documenti contabili
nonché la capacita di applicarle nell'esercizio di tale controllo;

considerando che e opportuno attribuire agli Stati membri 1 facolta di abilitare persone che
non soddisfano tutti i requisiti in materia di formazione teorica ma che comprovino una lunga
attivita professionale che dimostri il possesso di esperienza sufficiente nei settori finanziario,
giuridico e contabile e che abbiano superato l'esame di idoneita professionale;

considerando che & anche opportuno autorizzare gli Stati membri a prevedere disposizioni
transitorie a favore dei professionisti;

considerando che gli stati membri potranno concedere l'abilitazione sia a persone fisiche sia a
societa di revisione costituite da persone giuridiche oppure da altri tipi di societa o di
associazioni;

considerando che le persone fisiche che effettuano il controllo di legge dei documenti contabili
a nome di siffatta societa di revisione devono soddisfare ai requisiti della presente direttiva;
considerando che uno Stato membro potra concedere l'abilitazione a persone che hanno
conseguito all'estero qualifiche equivalenti a quelle prescritte dalla presente direttiva;
considerando che & opportuno ammettere che uno Stato membro nel quale, al momento
dell'adozione della presente, esistono categorie di persone fisiche che soddisfano ai requisiti
fissati dalla presente direttiva ma il cui esame di idoneita professionale e di livello inferiore a
quello di un esame di conclusione di studi universitari, possa continuare a concedere una



specifica abilitazione, a determinate condizioni e fino ad ulteriore coordinamento, a tali
persone per effettuare il controllo di legge dei documenti contabili delle societa e degli insiemi
di imprese di dimensioni ridotte, qualora questo Stato membro non si via avvalso delle
possibilita d'esenzione previste dalle direttive comunitarie di redazione dei conti consolidati;
considerando che la presente direttiva non ha per oggetto né la liberta di stabilimento né la
libera prestazione effettuare il controllo di legge dei documenti contabili;

considerando che il riconoscimento delle abilitazioni per questo controllo rilasciate ai
cittadini degli altri Stati membri sara regolato in modo specifico da direttive relative
all'accesso e all'esercizio delle attivita nei settori finanziario, economico e contabile, nonché
alla libera prestazione dei servizi nei settori indicati,

HA ADOTTATO LA PRESENTE DIRETTIVA:

)%k

Direttiva del Parlamento Europeo e del Consiglio relativa alle revisioni legali dei conti
annuali e dei conti consolidati, che modifica le direttive 78/660/CEE e 83/349/CEE del
Consiglio e abroga la direttiva 84 /253 /CEE del Consiglio (Testo rilevante ai fini del SEE)
1)

(1) Per I'attuazione della presente Direttiva vedi il D.Lgs.27 gennaio 2010, n. 39.
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Preambolo

IL PARLAMENTO EUROPEO E IL CONSIGLIO DELL'UNIONE EUROPEA,

visto il trattato che istituisce la Comunita europea, in particolare l'articolo 44, paragrafo 2,
lettera g),

vista la proposta della Commissione,

visto il parere del Comitato economico e sociale europeo,

deliberando secondo la procedura di cui all'articolo 251 del trattato,

considerando quanto segue:

1) Allo stato attuale la quarta direttiva 78/660/CEE del Consiglio, del 25 luglio 1978, relativa
ai conti annuali di taluni tipi di societa, la settima direttiva 83/349/CEE del Consiglio, del 13
giugno 1983, relativa ai conti consolidati, la direttiva 86/635/CEE del Consiglio, dell'8
dicembre 1986, relativa ai conti annuali ed ai conti consolidati delle banche e degli altri istituti
finanziari, e la direttiva 91/674/CEE del Consiglio, del 19 dicembre 1991, relativa ai conti
annuali e ai conti consolidati delle imprese di assicurazione, impongono che i conti annuali o i
conti consolidati siano controllati da una o piu persone abilitate ad esercitare tale controllo.

2) Le condizioni per I'abilitazione delle persone incaricate della revisione legale dei conti sono
state fissate nell'ottava direttiva 84/253/CEE del Consiglio, del 10 aprile 1984, relativa
all'abilitazione delle persone incaricate del controllo di legge dei documenti contabili.

3) La mancanza di un approccio comunitario armonizzato in materia di revisione legale dei
conti ha indotto la Commissione a proporre, nella comunicazione del 1998 sulla revisione
contabile nell'Unione europea, la costituzione di un comitato per la revisione contabile
incaricato di promuovere nuove iniziative in stretta collaborazione con la professione
contabile e gli Stati membri.

4) Basandosi sui lavori di questo comitato il 15 novembre 2000 la Commissione ha pubblicato
una raccomandazione relativa ai requisiti minimi per il controllo della qualita della revisione
legale dei conti nell'Unione europea e il 16 maggio 2002 una raccomandazione
sull'indipendenza dei revisori legali dei conti nell'UE.

5) L'obiettivo della presente direttiva & una sostanziale armonizzazione, sebbene non
completa, degli obblighi in materia di revisione legale dei conti. Uno Stato membro che
prescrive la revisione legale dei conti ha facolta di imporre obblighi piu severi, salvo
disposizione contraria della presente direttiva.

6) I titoli e i diplomi ottenuti dai revisori legali dei conti sulla base della presente direttiva
dovrebbero essere considerati equivalenti. Pertanto, per gli Stati membri non dovrebbe piu
essere possibile esigere che la maggioranza dei diritti di voto in un'impresa di revisione
contabile sia detenuta da revisori abilitati localmente o che la maggioranza dei membri



dell'organo di amministrazione o di direzione di un'impresa di revisione contabile siano
abilitati localmente.

7) La revisione legale dei conti richiede la conoscenza adeguata di materie quali il diritto
societario, il diritto tributario e il diritto civile. Tale conoscenza dovrebbe essere verificata
prima di conferire 1'abilitazione ad un revisore legale di un altro Stato membro.

8) Per proteggere i terzi, tutti i revisori dei conti e tutte le imprese di revisione contabile
abilitati dovrebbero essere iscritti in un albo che sia accessibile al pubblico e che contenga le
informazioni fondamentali sui revisori legali e sulle imprese di revisione contabile.

9) I revisori legali dei conti dovrebbero rispettare i piu rigorosi principi etici. Dovrebbero
pertanto essere soggetti ad una deontologia professionale, che comprenda quanto meno la
loro funzione di interesse pubblico, la loro integrita e obiettivita nonché la loro competenza
professionale e diligenza. Per funzione di interesse pubblico dei revisori legali dei conti si
intende il fatto che una vasta comunita di persone ed istituzioni fa affidamento sulla qualita
del loro lavoro. La buona qualita della revisione contabile contribuisce al regolare
funzionamento dei mercati, migliorando l'integrita e l'efficienza dei bilanci pubblicati. La
Commissione puo adottare, come regole minime, misure di esecuzione in materia di
deontologia professionale, prendendo in considerazione a tal fine i principi contenuti nel
codice deontologico della federazione internazionale dei revisori contabili (IFAC).

10) E importante che i revisori legali dei conti e le imprese di revisione contabile rispettino il
diritto alla privacy dei loro clienti. Dovrebbero pertanto essere vincolati da regole severe in
materia di riservatezza e di segreto professionale, che tuttavia non dovrebbero ostacolare
I'applicazione corretta della presente direttiva. Tali regole in materia di riservatezza
dovrebbero del pari applicarsi ai revisori legali o alle imprese di revisione contabile che non
sono piu coinvolti in uno specifico compito di revisione.

11) I revisori legali e le imprese di revisione contabile dovrebbero essere indipendenti
quando effettuano le revisioni legali dei conti. Possono informare l'ente sottoposto a revisione
sulle questioni sollevate dalla revisione, ma dovrebbero astenersi dai processi decisionali
interni dell'ente sottoposto a revisione. Se si trovano in una situazione in cui i rischi per la
loro indipendenza sono troppo rilevanti, anche previa applicazione di misure volte a limitare
tali rischi, dovrebbero rinunciare all'incarico di revisione contabile o astenersene. La
conclusione secondo cui esiste una relazione che compromette l'indipendenza del revisore
puo essere diversa a seconda che la relazione intercorra tra il revisore e l'ente sottoposto a
revisione o tra la rete e l'ente sottoposto a revisione. Qualora ad una cooperativa, ai sensi
dell'articolo 2, punto 14), della presente direttiva, o ad un ente analogo, di cui all'articolo 45
della direttiva 86/635/CEE, sia richiesto o consentito, in base alla normativa nazionale, di
essere socio di un ente senza scopo di lucro che effettua revisioni, un terzo obiettivo,
ragionevole e informato non giungerebbe alla conclusione che il rapporto di partecipazione
compromette l'indipendenza dei revisori legali, a condizione che, quando I'ente di revisione
effettua la revisione legale di uno dei suoi soci, venga applicato il principio d'indipendenza ai
revisori che effettuano la revisione e alle persone che potrebbero essere in grado di
influenzare la revisione legale dei conti. Tra i rischi per l'indipendenza del revisore legale dei
conti o dell'impresa di revisione contabile possono essere annoverati l'esistenza di un
interesse finanziario diretto o indiretto nei confronti dell'ente oggetto della revisione e la
prestazione di servizi aggiuntivi diversi dalla revisione contabile. Anche il livello dei
corrispettivi ricevuti dall'ente sottoposto alla revisione contabile e/o la struttura di tali
corrispettivi possono costituire un rischio per l'indipendenza di un revisore legale o di
un'impresa di revisione contabile. Tra i tipi di misure da adottare per limitare o eliminare
detti rischi rientrano divieti, restrizioni, altre direttive e procedure nonché la trasparenza. I
revisori legali e le imprese di revisione contabile dovrebbero rifiutarsi di prestare qualsiasi
servizio diverso dalla revisione contabile che potrebbe compromettere la loro indipendenza.



La Commissione pud adottare, come norme minime, misure di esecuzione in materia di
indipendenza, eventualmente prendendo in considerazione a tal fine i principi contenuti nella
summenzionata raccomandazione del 16 maggio 2002. Ai fini della determinazione
dell'indipendenza dei revisori, deve essere chiaro il concetto di "rete" in cui essi operano. A
questo proposito, &€ necessario prendere in considerazione varie circostanze, quali i casi in cui
una struttura potrebbe essere definita come rete in quanto finalizzata alla condivisione degli
utili o dei costi. I criteri per dimostrare 1'esistenza di una rete andrebbero giudicati e valutati
in base a tutti gli elementi fattuali disponibili, ad esempio l'esistenza o meno di clienti abituali
comuni.

12) Ove cio sia opportuno per garantire l'indipendenza del revisore legale o dell'impresa di
revisione contabile, in caso di autoriesame o interesse personale dovrebbe spettare allo Stato
membro, anziché al revisore legale o all'impresa di revisione contabile, decidere se il revisore
o l'impresa di revisione dovrebbe dimettersi o astenersi dall'incarico di revisione contabile
nei confronti dei propri clienti. Tuttavia, cido non dovrebbe condurre ad una situazione in cui
gli Stati membri abbiano l'obbligo generale di impedire ai revisori legali dei conti o alle
imprese di revisione contabile di prestare ai loro clienti servizi diversi dalla revisione
contabile. Onde determinare se, in caso di interesse personale o autoriesame, sia opportuno
che un revisore legale dei conti o un'impresa di revisione contabile non effettui revisioni legali
dei conti al fine di salvaguardare l'indipendenza del revisore o dell'impresa di revisione,
occorrerebbe fra l'altro considerare se 1'ente di interesse pubblico sottoposto a revisione ha
emesso 0 meno valori mobiliari ammessi alla negoziazione in un mercato regolamentato ai
sensi dell'articolo 4, paragrafo 1, punto 14), della direttiva 2004/39/CE del Parlamento
europeo e del Consiglio, del 21 aprile 2004, relativa ai mercati degli strumenti finanziari.

13) E importante garantire che tutte le revisioni legali dei conti prescritte dal diritto
comunitario siano di qualita uniformemente elevata. Tutte le revisioni legali dei conti
dovrebbero pertanto essere effettuate conformemente ai principi di revisione internazionali.
Le misure di attuazione di tali principi nella Comunita dovrebbero essere adottate secondo la
decisione 1999/468/CE del Consiglio, del 28 giugno 1999, recante modalita per l'esercizio
delle competenze di esecuzione conferite alla Commissione. Un comitato o gruppo tecnico per
la revisione dei conti dovrebbe assistere la Commissione nella valutazione della validita
tecnica di tutti i principi di revisione internazionali e dovrebbe coinvolgere anche il sistema
degli organismi pubblici di vigilanza degli Stati membri.

Per conseguire il massimo livello di armonizzazione, gli Stati membri dovrebbero essere
autorizzati ad imporre procedure od obblighi nazionali di revisione supplementari solo se essi
derivano da obblighi giuridici nazionali specifici relativi alla portata della revisione legale dei
conti annuali o consolidati, nel senso che detti obblighi non rientrano nei principi di revisione
internazionali adottati. Gli Stati membri potrebbero mantenere dette procedure di revisione
supplementari finché le procedure o gli obblighi per la revisione dei conti saranno stati
contemplati da principi di revisione internazionali successivamente adottati. Se i principi di
revisione internazionali adottati contengono tuttavia procedure di revisione la cui attuazione
creerebbe un conflitto giuridico specifico con la legislazione nazionale, in conseguenza di
obblighi nazionali specifici relativi alla portata della revisione legale dei conti, gli Stati membri
possono, fintantoché il conflitto perdura, stralciare le parti dei principi di revisione
internazionali che formano oggetto del conflitto, purché siano applicate le disposizioni
dell'articolo 26, paragrafo 3. Ogni aggiunta o stralcio da parte degli Stati membri dovrebbe
aggiungere un alto livello di credibilita dei conti annuali delle societa ed essere nell'interesse
generale. Ne consegue che gli Stati membri possono, ad esempio, chiedere al revisore una
relazione aggiuntiva per l'organo di controllo dell'ente sottoposto a revisione o imporre altri
obblighi in materia di relazioni o revisione in base a norme nazionali sul governo societario.



14) L'adozione di un principio di revisione internazionale da parte della Commissione, ai fini
della sua applicazione nella Comunita, presuppone che esso debba essere generalmente
accettato a livello internazionale e sia stato elaborato con la piena partecipazione di tutte le
parti interessate in esito ad una procedura aperta e trasparente, conferisca maggiore
credibilita e qualita ai conti annuali e ai conti consolidati e sia nell'interesse generale europeo.
L'esigenza di adottare la guida applicativa dei principi di revisione internazionali (IAPS) come
parte di un principio dovrebbe essere valutata, caso per caso, a norma della decisione
1999/468/CE. La Commissione dovrebbe accertarsi che, prima dell'avvio del processo di
adozione, venga effettuata un'analisi volta a verificare se tali requisiti siano stati rispettati e
dovrebbe informare i membri del comitato istituito a norma della presente direttiva in merito
ai risultati di tale analisi.

15) Per quanto riguarda i conti consolidati, ¢ importante che vi sia una chiara ripartizione
delle responsabilita tra i revisori legali che effettuano la revisione dei conti delle diverse
componenti di un gruppo. A tal fine il revisore del gruppo dovrebbe assumersi la piena
responsabilita per la relazione di revisione.

16) Per rendere piu comparabili societa che applicano gli stessi principi contabili e per
promuovere la fiducia del pubblico nei confronti della funzione di revisione, la Commissione
puo adottare uno schema comune di relazione di revisione per la revisione dei conti annuali o
dei conti consolidati redatti conformemente ai principi contabili internazionali approvati, a
meno che a livello comunitario non sia stato adottato un principio di revisione adeguato per
tale relazione.

17) Lo svolgimento regolare di ispezioni & un buon metodo per garantire che la revisione
legale dei conti sia sempre di qualita elevata. Occorre pertanto che i revisori legali e le
imprese di revisione contabile siano soggetti ad un sistema di controllo della qualita che sia
organizzato in modo indipendente dai revisori legali e dalle imprese di revisione contabile
controllati. Ai fini dell'applicazione dell'articolo 29 sui sistemi di controllo della qualita, gli
Stati membri possono decidere che, qualora singoli revisori attuino una politica comune di
controllo della qualita, occorre prendere in considerazione solo gli obblighi relativi alle
imprese di revisione contabile. Gli Stati membri possono strutturare il sistema di controllo
della qualita in modo tale da far si che ciascun singolo revisore sia soggetto a un controllo
della qualita almeno ogni sei anni. A questo proposito, il finanziamento del sistema di
controllo della qualita dovrebbe essere esente da influenze indebite. La Commissione
dovrebbe avere la competenza di adottare norme di attuazione su materie inerenti
all'organizzazione dei sistemi di controllo della qualita e al loro finanziamento, qualora la
fiducia del pubblico nel sistema di controllo della qualita fosse seriamente compromessa. I
sistemi di controllo pubblico degli Stati membri dovrebbero essere incoraggiati a definire un
approccio coordinato per quanto concerne lo svolgimento del controllo della qualita onde
evitare l'imposizione di inutili oneri agli interessati.

18) Indagini e sanzioni appropriate aiutano a prevenire e a correggere uno svolgimento non
corretto della revisione legale dei conti.

19) I revisori legali dei conti e le imprese di revisione contabile hanno la responsabilita di
svolgere le loro attivita con diligenza e dovrebbero pertanto essere tenuti al risarcimento dei
danni patrimoniali causati per negligenza. Tuttavia, la capacita dei revisori e delle imprese di
revisione di ottenere una copertura assicurativa per la responsabilita professionale puo
dipendere dal fatto che gli interessati siano o meno soggetti a responsabilita patrimoniale
illimitata. Dal canto suo la Commissione intende valutare questi aspetti tenendo conto del
fatto che i regimi di responsabilita patrimoniale degli Stati membri possono variare in misura
considerevole.

20) Gli Stati membri dovrebbero organizzare un sistema efficace di controllo pubblico dei
revisori legali e delle imprese di revisione contabile applicando il principio del controllo da



parte del paese di origine. Gli accordi che disciplinano tale controllo pubblico dovrebbero
consentire una cooperazione efficace a livello comunitario riguardo alle attivita dei sistemi di
controllo degli Stati membri. Il sistema di controllo pubblico dovrebbe essere diretto da
persone esterne alla professione di revisore che abbiano buone conoscenze nelle materie
rilevanti per la revisione legale. Tali persone esterne alla professione possono essere
specialisti che non hanno mai avuto legami con la professione di revisore dei conti o ex
revisori dei conti che hanno lasciato la professione. Gli Stati membri possono tuttavia
consentire ad una minoranza di persone della professione di partecipare alla direzione di tale
sistema. Le autorita competenti degli Stati membri dovrebbero cooperare ogni volta che cio é
necessario per assolvere i propri obblighi di controllo sui revisori legali o sulle imprese di
revisione contabile da loro abilitati. Tale cooperazione puo contribuire in modo significativo a
garantire che la revisione legale dei conti sia di qualita uniformemente elevata nella Comunita.
Data la necessita di garantire una cooperazione e un coordinamento efficaci a livello europeo
tra le autorita competenti designate dagli Stati membri, la designazione di un unico ente
incaricato di assicurare la cooperazione non dovrebbe pregiudicare la possibilita, per ciascuna
autorita, di cooperare direttamente con le altre autorita competenti degli Stati membri.

21) Per garantire il rispetto dell'articolo 32, paragrafo 3, sui principi in materia di controllo
pubblico, nel caso delle persone esterne alla professione di revisore si ritiene che esse
abbiano buone conoscenze nelle materie rilevanti per la revisione legale in virtu delle loro
precedenti competenze professionali o, in alternativa, perché dispongono di conoscenze
relative ad almeno una delle materie elencate all'articolo 8.

22) 1l revisore legale o l'impresa di revisione contabile dovrebbero essere designati
dall'assemblea generale degli azionisti o dei membri dell'ente sottoposto alla revisione
contabile. Per proteggere l'indipendenza del revisore, € importante che la sua revoca sia
possibile solo se € motivata da giusta causa e se detta causa viene comunicata alle autorita
responsabili del controllo pubblico.

23) Dato che gli enti di interesse pubblico hanno una maggiore visibilita ed importanza
economica, la revisione legale dei loro conti annuali o dei loro conti consolidati dovrebbe
essere soggetta a obblighi piu rigorosi.

24) I comitati per il controllo interno e per la revisione contabile ed un sistema efficace di
controllo interno contribuiscono a minimizzare i rischi finanziari, operativi e di inosservanza
delle disposizioni ed accrescono la qualita dell'informativa finanziaria. Gli Stati membri
possono prendere in considerazione la raccomandazione della Commissione, del 15 febbraio
2005, sul ruolo degli amministratori senza incarichi esecutivi o dei membri del consiglio di
sorveglianza delle societa quotate e sui comitati del consiglio d'amministrazione o di
sorveglianza , che illustra le modalita di istituzione e di funzionamento dei comitati per il
controllo interno e per la revisione contabile. Gli Stati membri possono stabilire che le
funzioni assegnate al comitato per il controllo interno e per la revisione contabile, o ad un
organismo che svolge funzioni equivalenti, possono essere svolte dall'organo di
amministrazione o di controllo nel suo insieme. In relazione alle funzioni del comitato per il
controllo interno e per la revisione contabile di cui all'articolo 41, il revisore legale dei conti o
I'impresa di revisione contabile non dovrebbe essere in alcun modo subordinato al comitato.
25) Gli Stati membri possono altresi decidere di esentare dall'obbligo di istituire un comitato
per il controllo interno e per la revisione contabile gli enti di interesse pubblico che sono
organismi di investimento collettivo i cui valori mobiliari sono ammessi alla negoziazione in
un mercato regolamentato. Tale opzione tiene conto del fatto che, qualora un organismo di
investimento collettivo funzioni semplicemente al fine di mettere in comune il patrimonio, il
ricorso a un comitato per il controllo interno e per la revisione contabile non sara sempre
opportuno. L'informativa finanziaria e i rischi connessi non sono paragonabili a quelli di altri
enti di interesse pubblico. Inoltre, gli organismi di investimento collettivo in valori mobiliari



(OICVM) e le loro societa di gestione operano in un contesto normativo rigidamente definito e
sono soggetti a meccanismi di gestione specifici, quali i controlli esercitati dal depositario.
Quanto agli organismi di investimento collettivo non armonizzati dalla direttiva 85/611/CEE
ma soggetti a salvaguardie equivalenti di cui alla direttiva succitata, gli Stati membri
dovrebbero essere autorizzati, in questa particolare fattispecie, a disporre che siano trattati
alla stessa stregua degli organismi di investimento collettivo armonizzati a livello di
Comunita.

26) Onde rafforzare l'indipendenza dei revisori contabili degli enti di interesse pubblico, il
responsabile o i responsabili della revisione di tali enti dovrebbero essere sottoposti a
rotazione. Ai fini di tale rotazione, gli Stati membri dovrebbero prescrivere la sostituzione di
uno o piu responsabili che si occupano dell'ente sottoposto a revisione contabile, consentendo
nel contempo all'impresa di revisione, di cui il responsabile o i responsabili fanno parte, di
continuare ad essere il revisore legale di tale ente. Ove uno Stato membro lo ritenga
opportuno per conseguire le finalita prefissate, puo, in alternativa, prescrivere la sostituzione
dell'impresa di revisione contabile, fatto salvo l'articolo 42, paragrafo 2.

27) Le relazioni esistenti tra i mercati dei capitali sottolineano la necessita di garantire che le
revisioni contabili effettuate da revisori di paesi terzi in relazione al mercato comunitario dei
capitali siano anch'esse di qualita elevata. I revisori in questione dovrebbero pertanto essere
iscritti in un albo, per poter essere assoggettati ai controlli di qualita e al sistema di indagini e
di sanzioni. Dovrebbero essere possibili deroghe su base di reciprocita, previo il superamento
di un test di equivalenza che sara realizzato dalla Commissione in collaborazione con gli Stati
membri. In ogni caso, la revisione contabile degli enti che abbiano emesso valori mobiliari in
un mercato regolamentato ai sensi dell'articolo 4, paragrafo 1, punto 14), della direttiva
2004/39/CE dovrebbe essere sempre effettuata da un revisore iscritto all'albo in uno Stato
membro ovvero sottoposto al controllo dell'autorita competente del paese terzo di cui e
originario, se tale paese terzo é riconosciuto dalla Commissione o da uno Stato membro come
paese che applica obblighi equivalenti a quelli della Comunita per quanto concerne i principi
in materia di controllo pubblico, controllo della qualita, indagini e sanzioni, e se 'accordo ha
carattere di reciprocita. Il fatto che uno Stato membro abbia riconosciuto come equivalente il
sistema di controllo della qualita di un paese terzo non implica che altri Stati membri siano
tenuti ad accettare tale valutazione e non pregiudica la decisione della Commissione.

28) La complessita della revisione dei conti dei gruppi internazionali rende necessaria una
cooperazione efficace tra le autorita competenti degli Stati membri e quelle dei paesi terzi. Gli
Stati membri dovrebbero pertanto garantire che le autorita competenti nazionali consentano
alle autorita competenti dei paesi terzi di avere accesso alle carte di lavoro e ad altri
documenti rilevanti. Al fine di tutelare i diritti delle parti interessate e nel contempo facilitare
I'accesso a tali documenti, gli Stati membri dovrebbero essere autorizzati ad accordare un
accesso diretto alle autorita competenti dei paesi terzi, previo consenso dell'autorita
competente nazionale. Uno dei criteri rilevanti per garantire 1'accesso consiste nel valutare se
le autorita competenti del paese terzo applicano gli obblighi che la Commissione ha dichiarato
essere adeguati. In attesa di tale decisione della Commissione, e senza pregiudizio della stessa,
gli Stati membri possono valutare se gli obblighi sono adeguati.

29) La comunicazione di informazioni di cui agli articoli 36 e 47 dovrebbe avvenire in
conformita delle disposizioni sul trasferimento di dati personali verso paesi terzi fissate nella
direttiva 95/46/CE del Parlamento europeo e del Consiglio, del 24 ottobre 1995, relativa alla
tutela delle persone fisiche con riguardo al trattamento dei dati personali, nonché alla libera
circolazione di tali dati.

30) Le misure necessarie per l'attuazione della presente direttiva sono adottate secondo la
decisione 1999/468/CE e tenuto debito conto della dichiarazione rilasciata dalla



Commissione al Parlamento europeo il 5 febbraio 2002 sull'attuazione della legislazione
relativa ai servizi finanziari.

31) E opportuno che il Parlamento europeo disponga di un termine di tre mesi dalla prima
trasmissione dei progetti di modifica e misure di esecuzione per esaminarli e pronunciarsi in
proposito. Tuttavia, in casi urgenti e debitamente motivati, dovrebbe essere possibile
abbreviare tale termine. Qualora il Parlamento europeo adotti una risoluzione entro detto
termine, la Commissione dovrebbe riesaminare i progetti di modifica o di misure.

32) Poiché gli scopi della presente direttiva, vale a dire il fatto che l'applicazione di un unico
insieme di principi di revisione internazionali, l'aggiornamento degli obblighi di formazione,
la definizione di una deontologia professionale e l'applicazione di accordi di cooperazione tra
le autorita competenti degli Stati membri e tra queste ultime e le autorita dei paesi terzi, per
rafforzare e armonizzare ulteriormente la qualita della revisione legale dei conti nella
Comunita e facilitare la collaborazione tra gli Stati membri e i paesi terzi nell'intento di
migliorare la fiducia nella revisione legale, non possono essere realizzati in misura sufficiente
dagli Stati membri e possono dunque, a causa della portata e degli effetti della presente
direttiva, essere realizzati meglio a livello comunitario, la Comunita puo intervenire in base al
principio di sussidiarieta sancito dall'articolo 5 del trattato. La presente direttiva si limita a
quanto € necessario per conseguire tali scopi in ottemperanza al principio di proporzionalita
enunciato nello stesso articolo.

33) Per rendere piu trasparente la relazione tra il revisore legale o I'impresa di revisione
contabile e l'ente sottoposto alla revisione contabile, occorre modificare le direttive
78/660/CEE e 83/349/CEE, in modo tale che prevedano un'apposita informativa sui
corrispettivi di competenza per la revisione contabile e per i servizi diversi dalla revisione
contabile nella nota integrativa dei conti annuali e dei conti consolidati.

34) La direttiva 84 /253 /CEE dovrebbe essere abrogata in quanto non prevede un insieme di
norme che assicuri un regime di revisione contabile appropriato, ad esempio disposizioni
relative al controllo pubblico, ai sistemi disciplinari e ai sistemi di controllo della qualita, e in
quanto non prevede regole specifiche in materia di collaborazione tra gli Stati membri e i
paesi terzi. Per garantire la certezza del diritto, e tuttavia necessario indicare chiaramente che
i revisori legali e le imprese di revisione contabile abilitati a norma della direttiva
84 /253 /CEE debbono essere considerati abilitati conformemente alla presente direttiva,
HANNO ADOTTATO LA PRESENTE DIRETTIVA:

)%k

SENTENZA CARTESIO

Corte giustizia CE, grande sezione, 16 dicembre 2008

Con questa sentenza la Corte di Giustizia Europea ha stabilito che 4) Allo stato attuale del
diritto comunitario, gli artt. 43 CE e 48 CE devono essere interpretati nel senso che non ostano
alla normativa di uno Stato membro che impedisce ad una societa costituita in forza del diritto
nazionale di trasferire la propria sede in un altro Stato membro conservando al contempo il
suo status di societa soggetta al diritto nazionale dello Stato membro a norma della cui
legislazione é stata costituita.

Causa principale e questioni pregiudiziali

21 La Cartesio veniva costituita il 20 maggio 2004 con la forma giuridica di una <betéti
tarsasag> (societa in accomandita semplice) a norma della legge ungherese e la sua sede
veniva stabilita a Baja (Ungheria). Si provvedeva all'iscrizione della stessa nel registro delle
imprese in data 11 giugno 2004.



22 La societa ha quale accomandante - colui che si impegna esclusivamente a effettuare un
conferimento di capitale - e quale accomandatario - colui che si accolla una responsabilita
illimitata per le obbligazioni della societa - due persone fisiche residenti in Ungheria aventi la
cittadinanza di tale Stato membro. Essa opera, in particolare, nel settore delle risorse umane,
della segreteria, della traduzione, dell'insegnamento e della formazione.

23 L'11 novembre 2005 la Cartesio presentava una domanda presso il Bacs-Kiskun Megyei
Bir6sag (Tribunale regionale di Bacs-Kiskun), in veste di Cégbirésag (Tribunale incaricato
della tenuta del registro delle imprese), al fine di formalizzare il trasferimento della sua sede a
Gallarate (Italia) e pertanto di modificare l'iscrizione relativa alla sua sede nel registro delle
imprese.

24 Con decisione 24 gennaio 2006 tale domanda veniva respinta argomentando che la legge
ungherese in vigore non consente a una societa costituita in Ungheria di trasferire la sua sede
all'estero continuando al contempo a essere soggetta alla normativa ungherese quale legge
regolatrice.

25 La Cartesio proponeva appello contro tale decisione dinanzi allo Szegedi Itél-tabla (Corte
d'appello di Szeged).

In definitiva, Cartesio, una societa di persone di diritto ungherese decideva di trasferire la
sede operativa dall’'Ungheria in Italia. Al tempo stesso intendeva mantenere la sede legale in
Ungheria affinché il diritto societario ungherese continuasse ad essere la legge nazionale
regolatrice della societa Cartesio. Il tribunale commerciale del luogo dell’ufficio del registro
delle imprese dove la societa Cartesio e stata costituita si rifiutava di iscrivere nel registro la
decisione di trasferimento della sede.

L’Ungheria adotta la real seat doctrine al fine di stabilire quale sia la lex societatis che regola
la costituzione e il funzionamento di una societa. La real seat doctrine richiede che la sede
legale della societa coincida con la sede effettiva. Una societa di diritto ungherese non puo
quindi trasferire la sede all’estero in quanto il trasferimento comporterebbe I'estinzione della
societa. Si deve quindi prima provvedere allo scioglimento e liquidazione della societa e
quindi ricostituire la medesima secondo la legge dello stato dove si intende trasferire la sede.
-Omissis-

109 Pertanto, conformemente all'art. 48 CE, dal momento che il diritto comunitario non ha
fornito un'uniforme definizione delle societa autorizzate a beneficiare del diritto di
stabilimento in funzione di un unico criterio di collegamento idoneo a determinare il diritto
nazionale applicabile a una societa, la questione se I'art. 43 CE si applichi a una societa che
invoca la liberta fondamentale sancita da tale norma - analogamente, d'altronde, a quella se
una persona fisica sia un cittadino di uno Stato membro che, a tale titolo, puo beneficiare di
tale liberta - costituisce una questione preliminare che, allo stato attuale del diritto
comunitario, puo trovare risposta solo nel diritto nazionale applicabile. Quindi, soltanto
qualora risulti che tale societa beneficia effettivamente della liberta di stabilimento tenuto
conto delle condizioni enunciate dall'art. 48 CE occorre accertare se detta societa si trovi di
fronte a una restrizione di tale liberta ai sensi dell'art. 43 CE.

110 Uno Stato membro dispone pertanto della facolta di definire sia il criterio di collegamento
richiesto a una societa affinché essa possa ritenersi costituita ai sensi del suo diritto nazionale
e, a tale titolo, possa beneficiare del diritto di stabilimento, sia quello necessario per
continuare a mantenere detto status. Tale facolta include la possibilita, per lo Stato membro in
parola, di non consentire a una societa soggetta al suo diritto nazionale di conservare tale
status qualora intenda riorganizzarsi in un altro Stato membro trasferendo la sede nel
territorio di quest'ultimo, sopprimendo in questo modo il collegamento previsto dal diritto
nazionale dello Stato membro di costituzione.

111 Tuttavia, una siffatta ipotesi di trasferimento della sede di una societa costituita a norma
della legislazione di uno Stato membro in un altro Stato membro senza cambiamento del



diritto cui e soggetta deve essere distinta da quella relativa al trasferimento di una societa
appartenente a uno Stato membro verso un altro Stato membro con cambiamento del diritto
nazionale applicabile, ove la societa si converte in una forma societaria soggetta al diritto
nazionale dello Stato membro in cui si & trasferita.

-Omissis-

119 Orbene, nella causa principale, la Cartesio intende esclusivamente trasferire la sua sede
effettiva dall'Ungheria in Italia, restando al contempo una societa di diritto ungherese, e
quindi senza cambiamenti per quanto riguarda il diritto nazionale cui e soggetta.

120 Pertanto, l'applicazione mutatis mutandis della normativa comunitaria alla quale si
riferisce la Commissione, anche supponendo che debba imporsi in caso di trasferimento
transfrontaliero della sede di una societa soggetta al diritto nazionale di uno Stato membro,
non pud comunque ottenere l'atteso risultato in una situazione come quella di cui trattasi
nella causa principale.

121 Per quanto attiene poi all'incidenza della citata sentenza SEVIC Systems sul principio
sancito nelle citate sentenze Daily Mail and General Trust e Uberseering, occorre constatare
che tali sentenze non affrontano lo stesso problema, cosicché non si puo sostenere che la
prima abbia precisato la portata delle seconde.

122 Infatti, la causa da cui ha avuto origine la citata sentenza SEVIC Systems riguardava il
riconoscimento, nello Stato membro di costituzione di una societa, di un'operazione di
stabilimento mediante fusione transfrontaliera effettuata da tale societa in un altro Stato
membro, fattispecie fondamentalmente diversa dalla situazione oggetto della causa che ha
dato origine alla citata sentenza Daily Mail and General Trust. In tal senso, la fattispecie della
citata sentenza SEVIC Systems e affine a situazioni su cui si sono pronunciate altre sentenze
della Corte (v. sentenze 9 marzo 1999, causa C-212/97, Centros, Racc. pag [-1459;
Uberseering, cit,, nonché 30 settembre 2003, causa C-167/01, Inspire Art, [-10155).

123 Orbene, in siffatte situazioni, la questione preliminare che sorge non é quella, enunciata al
punto 109 della presente sentenza, se la societa interessata possa essere considerata come
una societa avente la nazionalita dello Stato membro a norma della cui legislazione & stata
costituita, ma piuttosto se tale societa, di cui e pacifico lo status di societa di diritto nazionale
di uno Stato membro, si trovi o meno di fronte a una restrizione nell'esercizio del suo diritto
di stabilimento in un altro Stato membro.

124 In considerazione di quanto sopra esposto, occorre risolvere la quarta questione
dichiarando che, allo stato attuale del diritto comunitario, gli artt. 43 CE e 48 CE devono
essere interpretati nel senso che non ostano alla normativa di uno Stato membro che
impedisce ad una societa costituita in forza del diritto nazionale di trasferire la propria sede
in un altro Stato membro conservando al contempo il suo status di societa soggetta al diritto
nazionale dello Stato membro a norma della cui legislazione € stata costituita.

kK%



TERZA DIRETTIVA DEL CONSIGLIO
del 9 ottobre 1978

basata sull'articolo 54, paragrafo 3, lettera g), del trattato e relativa
alle fusioni delle societh per azioni

(78/855/CEE)

IL CONSIGLIO DELLE COMUNITA EUROPEE,

visto 1l trattato che istituisce la Comunita economica europea, in parti-
colare l'articolo 54, paragrafo 3, lettera g),

vista la proposta della Commissione ('),
visto il parere del padamento europeo (%),
visto il parere del Comitato economico e sociale (7,

considerando che il coordinamento previsto dall'articolo 54, paragrafo 3,
lettera g), e dal programma generale per la soppressione delle restrizioni
alla liberta di stabilimento (') & stato iniziato con la direttiva 68151/
CEE ();

considerando che tale coordinamento €& stato proseguito, per quanto
nguarda la costituzione della societa per azioni nonché la salvaguardia
e le modificazioni del capitale sociale della stessa, con la direttiva
TT/91/CEE (*) e, per quanto riguarda i conti annuali di taluni tipi di
societa, con la direttiva 78/660/CEE (7);

considerando che la tutela degli interessi dei soci e dei terz richiede un
coordinamento delle legislazioni degli Stati membr riguardanti le fu-
sioni di societa per azioni e che occome introdurre nel diritto di tutti gli
Stati membri l'istituto della fusione;

considerando che nel quadro di questo coordinamento é particolanrmente
importante assicurare agli azionisti delle societd partecipanti alla fusione
un'informazione adeguata e quanto pia obiettiva possibile, nonché ga-
rantire un'appropriata tutela dei loro diritti;

considerando che la tutela dei diritti dei lavoratori in caso di trasferi-
menti di imprese, di stabilimenti o di parti di stabilimenti é attualmente
disciplinata dalla direttiva 77/187/CEE (*);

considerando che i creditori, obbligazionisti 0 no, ed i portatori di altri
titoli delle societa partecipanti alla fusione devono essere tutelati onde
evitare che la realizzazione della fusione li leda;

considerando che la pubblicita prevista dalla direttiva 68/151/CEE deve
essere estesa alle operazioni relative alla fusione affinché i terzi ne siano
sufficientemente informati;

considerando che & necessario estendere le garanzie previste in favore
dei soci e dei terzi, nel quadro della procedura di fusione, a talune
operazioni giuridiche che, in certi settori essenziali, hanno delle caratte-
nstiche analoghe a quelle della fusione affinché questa tutela non possa
essere elusa;



considerando che, in vista di garantire la sicurezza giuridica nelle rela-
zioni sia fra le societa interessate che fra queste ed 1 terz nonche fra gl
azionisti, bisogna limitare 1 casi di nullita e stabilire da una parte il
principio della sanatoria ogni volta che essa é possibile e, dall'altra,
un termine breve per l'esercizio dell'azione di nullita,

HA ADOTTATO LA PRESENTE DIRETTIVA:

)%k

Direttiva 2005/56/CE del Parlamento europeo e del Consiglio
Directive 2005/56/EC of the European Parliament and of the Council

del 26 ottobre 2005

of 26 October 2005

relativa alle fusioni transfrontaliere delle societa di capitali

on cross-border mergers of limited liability companies

(Testo rilevante ai fini del SEE)

(Text with EEA relevance)

IL PARLAMENTO EUROPEO E IL CONSIGLIO DELL’'UNIONE EUROPEA,

THE EUROPEAN PARLIAMENT AND THE COUNCIL OF THE EUROPEAN UNION,
visto il trattato che istituisce la Comunita europea, in particolare I’articolo 44,

Having regard to the Treaty establishing the European Community, and in particular Article
44 thereof,

vista la proposta della Commissione,
Having regard to the proposal from the Commission,

visto il parere del Comitato economico e sociale europeo [1], deliberando secondo la
procedura di cui all’articolo 251 del trattato [2],

Having regard to the opinion of the European Economic and Social Committee [1],
considerando quanto segue:

Acting in accordance with the procedure laid down in Article 251 of the Treaty [2],

(1) Vi e una necessita di cooperazione e di raggruppamento tra societa di capitali di Stati
membri diversi. Tuttavia, per quanto riguarda le fusioni transfrontaliere di societa di capitali,

esse incontrano molte difficolta a livello legislativo ed amministrativo nella Comunita. E
pertanto necessario, al fine di garantire il completamento ed il funzionamento del mercato



unico, adottare disposizioni comunitarie volte a facilitare la realizzazione di fusioni
transfrontaliere tra diversi tipi di societa di capitali soggette alle legislazioni di Stati membri
diversi.

Whereas:

(2) La presente direttiva facilita la fusione transfrontaliera delle societa di capitali quali da
essa definite. E necessario che le legislazioni degli Stati membri consentano la fusione
transfrontaliera di una societa di capitali nazionale con una societa di capitali di un altro Stato
membro se la legislazione nazionale dello Stato membro in questione consente le fusioni fra
tali tipi di societa.

(1) There is a need for cooperation and consolidation between limited liability companies
from different Member States. However, as regards cross-border mergers of limited liability
companies, they encounter many legislative and administrative difficulties in the Community.
It is therefore necessary, with a view to the completion and functioning of the single market,
to lay down Community provisions to facilitate the carrying-out of cross-border mergers
between various types of limited liability company governed by the laws of different Member
States.

(3) Per facilitare le operazioni di fusione transfrontaliera, & opportuno prevedere che, se la
presente direttiva non dispone altrimenti, ogni societa partecipante ad una fusione
transfrontaliera ed ogni terzo interessato restino soggetti alle disposizioni e alle formalita
della legislazione nazionale che sarebbe applicabile in caso di fusione nazionale. Nessuna delle
disposizioni e delle formalita della legislazione nazionale cui si fa riferimento nella presente
direttiva dovrebbe introdurre restrizioni alla liberta di stabilimento o di circolazione di
capitali, a meno che tali restrizioni non possano essere giustificate in base alla giurisprudenza
della Corte di giustizia e, in particolare, da esigenze di interesse generale e non siano
necessarie e proporzionate al raggiungimento di tali esigenze imperative.

(2) This Directive facilitates the cross-border merger of limited liability companies as defined
herein. The laws of the Member States are to allow the cross-border merger of a national
limited liability company with a limited liability company from another Member State if the
national law of the relevant Member States permits mergers between such types of company.

(4) E necessario che il progetto comune di fusione transfrontaliera sia realizzato negli stessi
termini per ciascuna delle societa interessate nei diversi Stati membri. Si dovrebbe di
conseguenza precisare il contenuto minimo di tale progetto comune, fermo restando che le
societa in questione restano libere di mettersi d’accordo su altri elementi del progetto.

(3) In order to facilitate cross-border merger operations, it should be laid down that, unless
this Directive provides otherwise, each company taking part in a cross-border merger, and
each third party concerned, remains subject to the provisions and formalities of the national
law which would be applicable in the case of a national merger. None of the provisions and
formalities of national law, to which reference is made in this Directive, should introduce
restrictions on freedom of establishment or on the free movement of capital save where these
can be justified in accordance with the case-law of the Court of Justice and in particular by
requirements of the general interest and are both necessary for, and proportionate to, the
attainment of such overriding requirements.



(5) Per proteggere gli interessi sia dei soci che dei terzi, per ogni societa partecipante alla
fusione, sia il progetto comune di fusione transfrontaliera sia la realizzazione della fusione
transfrontaliera devono essere oggetto di pubblicita nell’apposito registro pubblico.

(4) The common draft terms of the cross-border merger are to be drawn up in the same terms
for each of the companies concerned in the various Member States. The minimum content of
such common draft terms should therefore be specified, while leaving the companies free to
agree on other items.

(6) Le legislazioni di tutti gli Stati membri dovrebbero prevedere l'elaborazione a livello
nazionale di una relazione sul progetto comune di fusione transfrontaliera da parte di uno o
piu esperti per ogni societa che partecipi ad una fusione. Per limitare le spese di esperti
connesse alle fusioni transfrontaliere, si dovrebbe prevedere la possibilita di redigere una
relazione unica destinata a tutti i soci delle societa che partecipano ad un’operazione di
fusione transfrontaliera. Il progetto comune di fusione transfrontaliera deve essere approvato
dall’assemblea generale di ciascuna di tali societa.

(5) In order to protect the interests of members and others, both the common draft terms of
cross-border mergers and the completion of the cross-border merger are to be publicised for
each merging company via an entry in the appropriate public register.

(7) Per facilitare le operazioni di fusione transfrontaliera, il controllo del perfezionamento e
della legittimita del processo decisionale di ogni societa che partecipa ad una fusione
transfrontaliera dovrebbe essere effettuato dall’autorita nazionale competente per ciascuna di
tali societa, mentre il controllo del perfezionamento e della legittimita della realizzazione
della fusione transfrontaliera dovrebbe spettare all’autorita nazionale competente per la
societa derivante da detta fusione. Tale autorita nazionale puo essere un tribunale, un notaio o
qualsiasi altra autoritd competente designata dallo Stato membro interessato. E inoltre
opportuno stabilire in virtu di quale legislazione nazionale & determinata la data alla quale la
fusione transfrontaliera acquista efficacia; tale legislazione & quella cui e soggetta la societa
derivante dalla fusione transfrontaliera.

(6) The laws of all the Member States should provide for the drawing-up at national level of a
report on the common draft terms of the cross-border merger by one or more experts on
behalf of each of the companies that are merging. In order to limit experts’ costs connected
with cross-border mergers, provision should be made for the possibility of drawing up a
single report intended for all members of companies taking part in a cross-border merger
operation. The common draft terms of the cross-border merger are to be approved by the
general meeting of each of those companies.

(8) Per proteggere gli interessi dei soci e dei terzi, occorrerebbe indicare gli effetti giuridici
della fusione transfrontaliera distinguendo a seconda che la societa derivante dalla fusione
transfrontaliera sia una societa incorporante o una nuova societa. Ai fini della certezza del
diritto, non dovrebbe essere piu possibile dichiarare nulla la fusione transfrontaliera dopo la
data alla quale essa ha acquisito efficacia.

(7) In order to facilitate cross-border merger operations, it should be provided that
monitoring of the completion and legality of the decision-making process in each merging
company should be carried out by the national authority having jurisdiction over each of
those companies, whereas monitoring of the completion and legality of the cross-border



merger should be carried out by the national authority having jurisdiction over the company
resulting from the cross-border merger. The national authority in question may be a court, a
notary or any other competent authority appointed by the Member State concerned. The
national law determining the date on which the cross-border merger takes effect, this being
the law to which the company resulting from the cross-border merger is subject, should also
be specified.

(9) La presente direttiva non pregiudica I'applicazione della normativa sul controllo delle
concentrazioni fra imprese, sia a livello comunitario da parte del regolamento (CE) n.
139/2004 [3] sia a livello degli Stati membri.

(8) In order to protect the interests of members and others, the legal effects of the cross-
border merger, distinguishing as to whether the company resulting from the cross-border
merger is an acquiring company or a new company, should be specified. In the interests of
legal certainty, it should no longer be possible, after the date on which a cross-border merger
takes effect, to declare the merger null and void.

(10) La presente direttiva lascia impregiudicate la normativa comunitaria che disciplina gli
intermediari del credito e le altre societa finanziarie e le disposizioni nazionali emanate in
conformita di detta normativa comunitaria.

(9) This Directive is without prejudice to the application of the legislation on the control of
concentrations between undertakings, both at Community level, by Regulation (EC) No
139/2004 [3], and at the level of Member States.

(11) La presente direttiva lascia impregiudicata la legislazione di qualsiasi Stato membro che
prescriva informazioni sulla sede dell’amministrazione centrale o il centro di attivita
principale proposto per la societa derivante dalla fusione transfrontaliera.

(10) This Directive does not affect Community legislation regulating credit intermediaries and
other financial undertakings and national rules made or introduced pursuant to such
Community legislation.

(12) I diritti dei lavoratori diversi dai diritti di partecipazione dovrebbero continuare ad
essere disciplinati dalle disposizioni nazionali di cui alla direttiva 98/59/CE del Consiglio, del
20 luglio 1998, in materia di licenziamenti collettivi [4], dalla direttiva 2001/23/CE del
Consiglio, del 12 marzo 2001, concernente il mantenimento dei diritti dei lavoratori in caso di
trasferimenti di imprese, di stabilimenti o di parti di imprese o di stabilimenti [5], dalla
direttiva 2002/14/CE del Parlamento europeo e del Consiglio, dell’ 11 marzo 2002, che
istituisce un quadro generale relativo all'informazione e alla consultazione dei lavoratori nella
Comunita europea [6], nonché dalla direttiva 94/45/CE del Consiglio, del 22 settembre 1994,
riguardante listituzione di un comitato aziendale europeo o di una procedura per
I'informazione e la consultazione dei lavoratori nelle imprese e nei gruppi di imprese di
dimensioni comunitarie [7].

(11) This Directive is without prejudice to a Member State’s legislation demanding
information on the place of central administration or the principal place of business proposed
for the company resulting from the cross-border merger.



(13) Se i lavoratori hanno diritti di partecipazione in una delle societa che partecipano alla
fusione, nelle circostanze previste dalla presente direttiva, e se la legislazione nazionale dello
Stato membro in cui ha sede la societa derivante dalla fusione transfrontaliera non prevede un
livello di partecipazione identico a quello attuato nelle societa che partecipano alla fusione,
anche in comitati dell’organo di vigilanza che abbiano poteri decisionali, oppure non
contempla un diritto ad esercitare diritti di partecipazione identico per i lavoratori di societa
derivanti dalla fusione transfrontaliera, vanno disciplinati la partecipazione dei lavoratori
nella societa derivante dalla fusione transfrontaliera e il loro coinvolgimento nella definizione
di tali diritti. A tal fine, si applicano i principi e le procedure previsti nel regolamento (CE) n.
2157/2001 del Consiglio, dell’ 8 ottobre 2001, relativo allo statuto della Societa europea (SE)
[8] e nella direttiva 2001/86/CE del Consiglio, dell’ 8 ottobre 2001, che completa lo statuto
della Societa europea per quanto riguarda il coinvolgimento dei lavoratori [9], fatte salve
tuttavia le modifiche ritenute necessarie in quanto la societa derivante dalla fusione
transfrontaliera sara soggetta alla legislazione nazionale dello Stato membro in cui ha la sede
sociale. Gli Stati membri possono provvedere, secondo quanto previsto dall’articolo 3,
paragrafo 2, lettera b), della direttiva 2001/86/CE, a un rapido avvio dei negoziati a norma
dell’articolo 16 della presente direttiva, al fine di non ritardare inutilmente le fusioni.

(12) Employees’ rights other than rights of participation should remain subject to the national
provisions referred to in Council Directive 98/59/EC of 20 July 1998 on collective
redundancies [4], Council Directive 2001/23/EC of 12 March 2001 on the safeguarding of
employees’ rights in the event of transfers of undertakings, businesses or parts of
undertakings or businesses [5], Directive 2002 /14 /EC of the European Parliament and of the
Council of 11 March 2002 establishing a general framework for informing and consulting
employees in the European Community [6] and Council Directive 94/45/EC of 22 September
1994 on the establishment of a European Works Council or a procedure in Community-scale
undertakings and Community-scale groups of undertakings for the purposes of informing and
consulting employees [7].

(14) Al fine di stabilire il livello di partecipazione dei lavoratori nelle societa che partecipano
alla fusione di cui trattasi, si dovrebbe tener conto anche della quota di rappresentanti dei
lavoratori tra i membri dell’organo di direzione che & competente per i centri di profitto delle
societa, qualora sia prevista la partecipazione dei lavoratori.

(13) If employees have participation rights in one of the merging companies under the
circumstances set out in this Directive and, if the national law of the Member State in which
the company resulting from the cross-border merger has its registered office does not provide
for the same level of participation as operated in the relevant merging companies, including in
committees of the supervisory board that have decision-making powers, or does not provide
for the same entitlement to exercise rights for employees of establishments resulting from the
cross-border merger, the participation of employees in the company resulting from the cross-
border merger and their involvement in the definition of such rights are to be regulated. To
that end, the principles and procedures provided for in Council Regulation (EC) No
2157/2001 of 8 October 2001 on the Statute for a European company (SE) [8] and in Council
Directive2001/86/EC of 8 October 2001 supplementing the Statute for a European company
with regard to the involvement of employees [9], are to be taken as a basis, subject, however,
to modifications that are deemed necessary because the resulting company will be subject to
the national laws of the Member State where it has its registered office. A prompt start to
negotiations under Article 16 of this Directive, with a view to not unnecessarily delaying



mergers, may be ensured by Member States in accordance with Article 3(2)(b) of
Directive2001/86/EC.

(15) Poiché lo scopo dell’azione proposta, vale a dire 'adozione di una regolamentazione
comprendente elementi comuni applicabili a livello transnazionale, non pud essere realizzato
in misura sufficiente dai singoli Stati membri e pud dunque, a causa delle dimensioni e degli
effetti dell’azione proposta, essere realizzato meglio a livello comunitario, la Comunita puo
adottare misure, in base al principio di sussidiarieta sancito dall’articolo 5 del trattato. La
presente direttiva si limita a quanto € necessario per conseguire tale scopo in ottemperanza al
principio di proporzionalita enunciato nello stesso articolo.

(14) For the purpose of determining the level of employee participation operated in the
relevant merging companies, account should also be taken of the proportion of employee
representatives amongst the members of the management group, which covers the profit
units of the companies, subject to employee participation.

(16) Conformemente al paragrafo 34 dell’accordo interistituzionale "Legiferare meglio" [10],
gli Stati membri dovrebbero essere incoraggiati a redigere e rendere pubbliche, nell'interesse
proprio e della Comunita, tabelle indicanti, per quanto possibile, la concordanza tra la
presente direttiva e i provvedimenti di recepimento,

(15) Since the objective of the proposed action, namely laying down rules with common
features applicable at transnational level, cannot be sufficiently achieved by the Member
States and can therefore, by reason of the scale and impact of the proposed action, be better
achieved at Community level, the Community may adopt measures in accordance with the
principle of subsidiarity as set out in Article 5 of the Treaty. In accordance with the principle
of proportionality as set out in that Article, this Directive does not go beyond what is
necessary to achieve that objective.

HANNO ADOTTATO LA PRESENTE DIRETTIVA:

)%k

La Societa Europea

Regolamento (CE) n. 2157/2001 del Consiglio

dell'8 ottobre 2001

relativo allo statuto della Societa europea (SE)

IL CONSIGLIO DELL'UNIONE EUROPEA,

visto il trattato che istituisce la Comunita economica europea, in particolare I'articolo 308,
vista la proposta della Commissione(1),

visto il parere del Parlamento europeo(2),

visto il parere del Comitato economico e sociale(3),

considerando quanto segue:

(1) II completamento del mercato interno ed il miglioramento della situazione economica e
sociale in tutta la Comunita che esso promuove presuppongono, oltre all'eliminazione degli
ostacoli agli scambi, una ristrutturazione dei fattori produttivi in dimensioni adeguate a quelle
della Comunita. A questo scopo € indispensabile che le imprese la cui attivita non é limitata al
soddisfacimento di esigenze puramente locali possano progettare e attuare la
riorganizzazione delle loro attivita su scala comunitaria.



(2) Una tale riorganizzazione presuppone la facolta di mettere in comune, mediante
operazioni di fusione, il potenziale delle imprese esistenti di Stati membri differenti. Siffatte
operazioni debbono tuttavia avvenire nel rispetto delle regole di concorrenza del trattato.

(3) La realizzazione delle operazioni di ristrutturazione e cooperazione che coinvolgono
imprese di Stati membri differenti incontra difficolta di natura giuridica, fiscale e psicologica.
Le misure di ravvicinamento del diritto delle societa degli Stati membri mediante direttive
permettono di ovviare ad alcune di queste difficolta. Tuttavia tali misure non dispensano le
imprese soggette a legislazioni differenti dal dover scegliere una forma di societa disciplinata
da una determinata legislazione nazionale.

(4) 1l contesto giuridico entro il quale le imprese debbono operare nella Comunita rimane
principalmente basato sulle normative nazionali, e pertanto non corrisponde piu al contesto
economico nel cui ambito devono svilupparsi per permettere la realizzazione degli obiettivi
del trattato. Questa situazione e tale da ostacolare notevolmente le operazioni di
raggruppamento tra societa di Stati membri differenti.

(5) Gli Stati membri sono tenuti a fare in modo che le disposizioni applicabili alle societa
europee ai sensi del presente regolamento non comportino né discriminazioni della societa
europea rispetto alle societa per azioni, a motivo di una differenza di trattamento
ingiustificata, né restrizioni eccessive alla costituzione di una societa europea o al
trasferimento della sua sede sociale.

(6) Occorre far corrispondere il piu possibile I'unita economica e l'unita giuridica dell'impresa
nella Comunita. A questo fine occorre prevedere la costituzione, accanto a societa di diritto
nazionale, di societa la cui costituzione e funzionamento siano disciplinati da un regolamento
di diritto comunitario direttamente applicabile in tutti gli Stati membri.

(7) Le disposizioni di un siffatto regolamento permetteranno la costituzione e la gestione di
societa di dimensioni europee, senza gli ostacoli dovuti alla disparita delle legislazioni
nazionali applicabili alle societa commerciali e ai limiti territoriali della loro applicazione.

(8) Lo statuto della societa per azioni europea (in seguito denominata "SE") & compreso fra gli
atti che il Consiglio doveva adottare entro il 1992, elencati nel Libro bianco della Commissione
relativo al completamento del mercato interno approvato dal Consiglio europeo di Milano nel
giugno 1985. Nella riunione di Bruxelles del 1987 il Consiglio europeo ha espresso l'auspicio
di una tempestiva creazione di tale statuto.

(9) Da quando la Commissione ha presentato, nel 1970, la proposta di regolamento relativo
allo statuto della societa europea, modificata nel 1975, i lavori di ravvicinamento del diritto
nazionale delle societa hanno fatto notevoli progressi, cosicché nei settori in cui il
funzionamento della SE non esige norme comunitarie uniformi e possibile operare un rinvio
alla legislazione sulle societa per azioni dello Stato membro in cui essa ha la sede sociale.

(10) Al fine di conseguire 1'obiettivo essenziale di un regime giuridico per le SE, fatte salve le
esigenze economiche che potrebbero manifestarsi in futuro, &€ necessario che una SE possa
essere costituita sia per permettere a societa di Stati membri differenti di procedere ad una
fusione o di costituire una societa holding, sia per dare alle societa ed altre persone giuridiche
esercitanti un'attivita economica, soggette alla legislazione di Stati membri differenti, la
possibilita di creare affiliate comuni.

(11) In tale contesto & opportuno consentire a una societa per azioni di trasformarsi in SE
senza passare attraverso uno scioglimento qualora tale societa abbia sede ed amministrazione
centrale nella Comunita e un'affiliata in uno Stato membro diverso da quello della sua sede
sociale.

(12) Le disposizioni nazionali applicabili alle societa per azioni che ricorrono pubblicamente
al risparmio nonché alla transazione di titoli devono applicarsi anche qualora la costituzione
della SE si realizzasse mediante un ricorso pubblico al risparmio nonché alle SE che intendono
far uso di questi strumenti finanziari.



(13) 1l regime della SE deve essere quello di una societa di capitali per azioni, che piu
adeguatamente risponde, tanto dal punto di vista finanziario che da quello della gestione, alle
esigenze delle imprese che esercitano le loro attivita su scala europea. Per garantire che
siffatte imprese abbiano dimensioni ragionevoli € opportuno stabilire un capitale minimo che
garantisca che dette societa dispongano di un patrimonio sufficiente, senza ostacolare
peraltro la costituzione di SE da parte delle piccole e medie imprese.

(14) Occorre permettere una gestione efficace della SE, garantendo nel contempo un'attenta
vigilanza. Va tenuto conto del fatto che esistono attualmente nella Comunita due diversi
sistemi in cui & strutturata I'amministrazione delle societa per azioni. E opportuno peraltro,
pur permettendo alla SE di scegliere tra i due sistemi, operare una chiara delimitazione tra le
responsabilita delle persone incaricate della gestione e quelle incaricate della vigilanza.

(15) In virtu delle norme e dei principi generali del diritto internazionale privato, i diritti e gli
obblighi relativi alla tutela degli azionisti di minoranza e dei terzi, derivanti per un'impresa
dal controllo esercitato su di un'altra impresa soggetta ad un diverso ordinamento giuridico
sono disciplinati dal diritto applicabile all'impresa controllata, fatti salvi gli obblighi ai quali
I'impresa che esercita il controllo sia soggetta in base alle disposizioni del diritto ad essa
applicabile, per esempio in materia di elaborazione di conti consolidati.

(16) Fatte salve le conseguenze che deriveranno da un ulteriore coordinamento del diritto
degli Stati membri, non & attualmente necessaria in materia una regolamentazione specifica
per la SE. Occorre quindi attenersi all'applicazione delle norme e dei principi generali del
diritto internazionale privato tanto nel caso in cui la SE eserciti il controllo, che in quello in cui
la SE sia la societa controllata.

(17) Occorre precisare il regime cosi applicabile nel caso in cui la SE sia controllata da un'altra
impresa e rinviare in materia al diritto applicabile alle societa per azioni disciplinate dalla
legge dello Stato membro in cui ha sede la SE.

(18) Occorre garantire che ogni Stato membro applichi alle infrazioni alle disposizioni del
presente regolamento le sanzioni riguardanti le societa per azioni disciplinate dalla propria
legislazione.

(19) Le norme relative al ruolo dei lavoratori nella SE sono oggetto della direttiva
2001/86/CE del Consiglio dell'8 ottobre 2001 che completa lo statuto della societa europea
per quanto riguarda il coinvolgimento dei lavoratori(4). Dette disposizioni costituiscono
pertanto un complemento indissociabile del presente regolamento e devono poter essere
applicate contemporaneamente.

(20) Il presente regolamento non verte su altri settori quali il diritto tributario, il diritto della
concorrenza, il diritto della proprieta intellettuale, il diritto fallimentare. Pertanto nei settori
summenzionati ed in altri settori non contemplati dal presente regolamento si applicano le
disposizioni del diritto degli Stati membri e del diritto comunitario.

(21) La direttiva 2001/85/CE ¢ intesa ad assicurare il diritto di coinvolgimento dei lavoratori
per quanto riguarda i problemi e le decisioni che incidono sulla vita della SE. Le altre
questioni inerenti al diritto sociale e al diritto del lavoro, in particolare il diritto
all'informazione e alla consultazione dei lavoratori organizzato negli Stati membri, sono
disciplinate dalle disposizioni nazionali applicabili, alle medesime condizioni, alle societa per
azioni.

(22) L'entrata in vigore del presente regolamento deve essere differita, affinché ciascuno
Stato membro possa prima procedere al recepimento delle disposizioni della direttiva
2001/86/CE nel diritto nazionale e all'instaurazione dei meccanismi necessari a permettere la
costituzione ed il funzionamento delle SE aventi sede nel suo territorio, di modo che il
regolamento e la direttiva possano essere applicati contemporaneamente.

(23) A una societa la cui amministrazione centrale non si trovi all'interno della Comunita puo
essere consentito di partecipare alla costituzione di una SE a condizione che essa sia costituita



in base alla legge di uno Stato membro, abbia la propria sede sociale in questo stesso Stato
membro e presenti un legame effettivo e continuato con l'economia di uno Stato membro
secondo i principi stabiliti nel Programma generale del 1962 per l'abolizione delle restrizioni
alla liberta di stabilimento. Tale legame esiste in particolare se la societa ha una dipendenza in
uno Stato membro ed effettua operazioni tramite la stessa.

(24) La SE deve avere la facolta di trasferire la sua sede sociale in un altro Stato membro. Deve
essere prevista un'adeguata e congrua tutela degli interessi degli azionisti di minoranza, dei
creditori e dei titolari di altri diritti. Il trasferimento non deve pregiudicare i diritti acquisiti
prima dello stesso.

(25) 1l presente regolamento lascia impregiudicata qualsiasi disposizione che possa essere
inserita nella convenzione di Bruxelles del 1968 o qualsiasi testo adottato dagli Stati membri
o dal Consiglio per sostituire tale convenzione riguardante le norme sulla competenza
applicabili in caso di trasferimento della sede di una societa per azioni da uno Stato membro
ad un altro.

(26) Le attivita degli istituti finanziari sono disciplinate da direttive specifiche e la normativa
nazionale intesa ad attuare tali direttive e le norme nazionali aggiuntive che disciplinano tali
attivita si applicano pienamente ad una SE.

(27) Tenuto conto della natura specifica e comunitaria della SE, il regime della sede effettiva
adottato per la SE con il presente regolamento non pregiudica le legislazioni degli Stati
membri né le scelte che potranno essere operate per altri testi comunitari in materia di diritto
delle societa.

(28) Gli unici poteri d'azione previsti dal trattato ai fini dell'adozione del presente
regolamento sono quelli previsti dall'articolo 308.

(29) Poiché gli scopi succitati dell'intervento prospettato non possono essere realizzati in
maniera sufficiente dagli Stati membri, in quanto si tratta di istituire la societa per azioni a
livello europeo, e possono dunque, a causa della portata e dell'incidenza di quest'ultima
essere realizzati meglio a livello comunitario, la Comunita puo intervenire, in base al principio
di sussidiarieta sancito dall'articolo 5 del trattato. Il presente regolamento si limita a quanto &
necessario per conseguire tali scopi in ottemperanza al principio di proporzionalita enunciato
nello stesso articolo.

HA ADOTTATO IL PRESENTE REGOLAMENTO:

)%k

Contratto autonomo di garanzia:

I1/1a sott...... (nome garante) con la presente si obbliga nei confronti del (debitore ordinante) a
pagare a (Creditore)....,, quale beneficiario della garanzia, a prima e semplice richiesta, con
rinunzia ad opporre eccezione alcuna al creditore spettanti al debitore, ivi comprese quelle
fondate sulla validita, efficacia o sull’estinzione del rapporto tra creditore o debitore,
I'importo che il creditore...... le richiedera sino alla somma di €.....

Firmato

PARENT COMPANY GUARANTEE

THIS GUARANTEE (this “Guarantee”) is made and entered into as of the ___ day of
, by



[Insert Name] whose registered office is situated at [insert address] (the “Guarantor”),
in favour of ............. Limited whose registered office is situated at .............. England (the
“Creditor”).

For value received and in consideration of the credit that the Creditor may hereinafter
extend to [Insert details of Company making the purchase] whose registered office is
situated at [Insert address] (“Purchaser”), in connection with one or more agreements
between the Creditor and Purchaser for the purchase and sale of [......ccccociiiinnen. ]
(hereinafter collectively referred to as the “Agreements”), Guarantor agrees as
follows:

Guarantee. Subject to the terms herein, Guarantor unconditionally and irrevocably
guarantees to Creditor and its successors the prompt payment when due of all
amounts payable by the Purchaser under the Agreements and any amendments
thereto (collectively, the “Obligations”).

Nature of Guarantee. Guarantor's obligations hereunder shall be unconditional and
will not be discharged except by complete payment of the amounts payable under the
Agreements, irrespective of any claim with respect to the existence, validity,
enforceability, or perfection of any Obligation, or the extent of any collateral for such
Obligations. If any payment to Creditor for any Obligation is rescinded or must
otherwise be restored or returned for any reason, Guarantor will remain liable
hereunder for such Obligation as if such payment had not been made.

Consents, Waivers, and Renewals. Guarantor covenants and agrees with the
Creditor, its successors and assignees that:

3.1  any waiver by the Creditor of any of the Terms, provisions, conditions,
obligations and agreements of any Agreement;

3.2  any modification of any Agreement;

3.3  the giving of any consent to an assignment, or the act of assignment of
any Agreement; and

3.4  the granting of indulgences or extensions of time to the Purchaser, its
successors and assignees,

may all or any of them be made and done without notice to the Guarantor
and without in any way affecting, changing or releasing the Guarantor from its
obligations given under this Guarantee.

Creditor may resort to Guarantor for payment of any of the Obligations whether or not
Creditor has previously resorted to any collateral security or proceeded against any
other obligor principally or secondarily obligated for any of the Obligations. Guarantor
hereby waives notice of acceptance of this Guarantee, and also presentment, protest,
and notice of protest or dishonor of any evidences of indebtedness hereunder.

Demands. If Purchaser fails to pay any Obligations by the due date for payment as
defined on the Creditor’s invoice or the Agreements, and Creditor elects to exercise its
rights under this Guarantee, Creditor shall send a written demand to the Guarantor in
accordance with the notice provisions in Clause 5 of this Agreement and a copy to the



Purchaser by pre-paid first class post (a “Payment Demand”). The Payment Demand
shall state that the Purchaser has defaulted under the terms of the Agreement and that
payment is claimed from the Guarantor; provided that delay by Creditor in giving such
Payment Demand shall in no event affect Guarantor's obligations under this Guarantee.
A Payment Demand shall identify the Agreement under which the Payment Demand is
being made, the amount which is claimed and the date upon which payment was due
from the Purchaser. The Guarantor hereby confirms that a Payment Demand
conforming to the foregoing requirements will be sufficient notice to Guarantor to pay
under this Guarantee and the Guarantor shall pay the amount stated in the Payment
Demand to the Creditor without deduction or set off within [7] days of receipt of the
Payment Demand.

Notices. Notices under this Guarantee will be deemed received if sent to the address
specified below: (i) on the day received if sent by overnight express delivery, (ii) on the
next business day if served by fax when sender has machine confirmation that the fax
was transmitted to the correct fax number listed below, or (iii) five business days after
mailing if sent by certified, first-class mail, return-receipt requested. Any party may
change its address to which notice is to be given under this Guarantee by providing
notice of same in accordance with this section.

To Guarantor: [Insert Guarantor’s Name]
[Insert Guarantors address]
[Insert Guarantors fax and telephone numbers]

To Creditor: e Limited

England
Attn: [Insert Details]

Phone: [Insert Details]
Fax: [Insert Details]

Termination of Guarantee. The Guarantor may terminate this Guarantee at any time
after the expiry or termination of all the Agreements to which it relates by giving one
month’s written notice of such termination (the “Termination Notice”) to the
Creditor; provided, however, that this Guarantee shall remain effective with respect to
any Obligation incurred prior to the date on which such Termination Notice is effective
(including, for the avoidance of doubt, an Obligation that relates to an obligation that
has arisen under an Agreement prior to its expiry or termination, but the time for
payment, or failure to honour the obligation, occurs after the termination of this
Guarantee). Regardless of when the Creditor may extend or renew any pre-
termination Obligation (with or without modification of terms), such extended or
renewed Obligation shall be deemed to have been incurred prior to termination of, and
to be fully covered by, this Guarantee.

Representations and Warranties. Guarantor hereby represents and warrants that
(i) it is a limited liability company duly organized, validly existing and in good standing
under the laws of [Insert] and has full power and legal right to execute and deliver this



Guarantee and to perform the provisions of this Guarantee on its part to be performed,
(ii) the execution, delivery, and performance by Guarantor of this Guarantee have been
and remain duly authorized by all necessary corporate action and do not violate
Guarantor’s organizational documents or by-laws or any law, regulation or contractual
restriction binding on it or its assets, (iii) this Guarantee constitutes the legal, valid,
and binding obligation of Guarantor, enforceable against it in accordance with its terms
(except as enforceability may be limited by bankruptcy, insolvency, and other similar
laws affecting enforcement of creditors’ rights in general and general principles of
equity), and (iv) all consents, authorizations, approvals and clearances (including,
without limitation, any necessary exchange control approval) and notifications, reports
and registrations requisite for its due execution, delivery and performance of this have
been obtained from or, as the case may be, filed with the relevant governmental
authorities having jurisdiction and remain in full force and effect and all conditions
thereof have been duly complied with and no other action by, and no notice to or filing
with, any governmental authority having jurisdiction is required for such execution,
delivery or performance.

Miscellaneous. This Guarantee may not be amended except by a written instrument
executed by Guarantor and Creditor. This Guarantee shall not be assigned by the
Guarantor except with the written consent of the Creditor. This Guarantee shall bind
and benefit the successors and assigns of Guarantor and Creditor. Prompt notice shall
be furnished to the other party of any such assignment (where permitted) or
succession. This Guarantee shall not be deemed to benefit any person or company
with the exception of the Creditor and its successors and assigns. Words importing the
singular shall include the plural and vice versa where the context requires.

Applicable Law. This Guarantee shall be construed in accordance with the laws of
England and Wales and both Parties submit to such non-exclusive jurisdiction. If any
provision of this Guarantee shall be prohibited by, or invalid under, such law, such
provision shall be ineffective to the extent of such prohibition or invalidity without
invalidating the remainder of such provision or the remaining provisions of this
Guarantee.

This Guarantee is executed by the Guarantor’s duly authorized representative as of the
date first written above.

[Insert Guarantor’s name]

By:

Name:

Title :

Lettere di patronage - Dichiarazione di consapevolezza

(luogo

e data)

Spettabile ...

Siamo a conoscenza del credito da Voi concesso per l'importo di Euro ..... (in cifre ed in lettere)
alla Societa .....

In fede,



Lettere di patronage - Dichiarazione confermativa del controllo
(luogo e data)

Spettabile .......ccovvenne.

Siamo a conoscenza delle agevolazioni da Voi concesse per un importo di Euro ..... (in cifre ed
in lettere) alla Societa ..... della quale deteniamo l'intero pacchetto azionario.

In fede,

Lettere di patronage - Dichiarazione di "policy"”
(luogo e data)

Spettabile ......ccovuenne.

Non & nostra abitudine garantire i crediti concessi alle nostre controllate estere. E nostra
politica, tuttavia, adoperarci affinché nessun istituto, nello Stato e all'estero, incorra in perdite
per essere entrato in rapporti d'affari con una nostra collegata o controllata.

In fede,



