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(Arit. 2441, 2495, codice civile prev.; artt. 2441, 2481 bis, codice civile)

I. Il mancato richiamo da parte dell’art. 2495 c.c. dell'art. 2441, comma 3, c.c., non ne esclude l'appli-
cazione alle societa a responsabilita limitata, non potendo automaticamente intendersi il mancato ri-
chiamo del comma quale esclusione dell’applicazione di esso. Anzi, pesa in senso inverso proprio la
struttura tipica della societa a responsabilita limitata, specie quella delineata dalla previgente nor-
mativa, a motivare circa il diritto di prelazione come ispirato alla tutela del socio e al mantenimento
del capitale sociale nelle mani della medesima compagine sociale.

Il Tribunale {omissis).

1. It divitto di prelazione sulle quote non optate
nelle sacieta di responsabilitca limitata

Reputa il Collegio che debba essere condivisa l'imposta-
zione di parte attrice secondo cui il mancato richiamo,
da parte dell'art. 2495 c.c. dell’art. 2441, comma 3, c.c.,
non ne escluda Papplicazione alla societa a responsabili-
ta limitata, non potendo auromaricamente intendersi il
mancato richiamo del comma quale esclusione dalla ap-
plicazione di esso.

Osserva il Tribunale che, anzi, pesa in senso inverso
proprio la strurrura ripica della socierd a responsabilita
limitata, specie quella delineara dalla previgente norma-
tiva, a motivare circa il diritto di prelazione come ispira-
ro alla rurela del socio e al mantenimento del capirale
sociale nelle mani della medesima compagine sociale.
La finalita in disamina tipicizza, infatti, il camattere per-
sonale della partecipazione del socio nella socierd a re-
sponsabilitd limitara, cosi che Uargomentazione convin-
ce il Tribunale circa i pieni morivi di analogia ard a
giustificare lestensione anche alle socierd a responsabili-
ta limirara della norma di cui al rerzo comma dell'arr.
2441 c.c., sebbene non espressamente richiamara dal-
lart. 2495 c.c.

Ad abundantiam, pud inoloe osservarsi che proprio in
seguito all'intervento riformatore della L. 7 giugno
1974, n. 216 si ritiene applicabile alla sl anche il

quarto comma dell’art. 2441 c.c., pur non espressamen-

te richiamaro, che esclude il dirirro d'opzione in caso di
aumenti di capitale da liberare mediante conferimenti
in narura. Ed ancora, si asservi che listinuro della prela-
zione & contemplaro proprio nella disciplina delle socie-
th a responsabilith limirata, laddove larr. 2477 c.c. pre-
vede la preferenza del socio alrresi nel caso di mancaro
pagamento della quota da parte del socio meroso. Valu-
tazioni turre che, complessivamente, inducono ad argo-
mentare cirea il mancato richiamato in disamina solo
come la conseguenza di un imperferro coordinamento
fra norme in esito alla modifica legislativa operata tra-
mire il D.L. n. 216/1974.

Per i morivi turti che precedono, la domanda arrorea ri-
sulta comelusivamente fomita dei pretesi requisiti proba-
tori e di fondarezza e deve dunque dichiararsi l'annulla-
mento (IEHH Lit‘.“i—’tﬂni eressa in ﬁt‘.t‘]t‘- dl ::if\‘iffﬁ]blﬁ'd straor-
dinatia del 24 aprile 2002, nella parte in cui non con-
sente la parte attrice di sottoscrivere, in proporzione alla
propria partecipazione sociale, le quote rimaste inoptate.
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IL COMMENTO
di Flovestano Funari

Anche alle societd a responsabilita limitata é applicabi-
le, in via analogica, l'art. 2441, comma 3, c. c. prev.,
che sancisce, per le sodeta per aziom, il diritto di pre-
lazione sulle quote inoptate in cape ai soci che abbiano
esercitato il diritto di opzione, in occasione dell’aumen-
to del capitale sociale.

Premessa

L. La senrenza in epigrafe affronea la questione del-
lapplicabilita 0 meno in via analogica alle societa a re-
sponsabilitd limitara della norma di cui allare 2441,
comma 3, c.c. prev.; che prevedeva, per le s.p.a., il dirit-
to di prelazione delle quote inoptate in capo ai soci che
avessero eserciraro il dirirro di opzione in occasione del-
Paumento del capitale sociale. La sentenza in commen-
to si riferisce, infarr, ad una fartispecie ancora saggerta,
ratione temponis, alla disciplina legale vigente prima della
riforma del 2003, la quale - a causa della mancanza di
una specifica regolamentazione sul punto - affidava al-
I'interprete il compito di ammettere 0 meno per le sl
che «[Cloloro che esercitmo il diritto di opzione, pur-
ché ne facciano contestuale richiesta, hanno dirirro di
prelazione nell'acquisto delle azioni e delle obbligazioni
converribili in azioni che siano rimaste nen oprare»
(arr. 2441, comma 3, c.c. prev.).

Nella farrispecie sotroposta al Tribunale di Milano,
'assemblea non tomalitaria di una sl aveva deliberaro
l'abhartimenro del capirale sociale a coperrura delle per-
dite e la sua contestuale ricostituzione mediante integra-
le sortoscrizione e versamento delle quote emesse. La
delibera di aumento aveva prevista che la sorrascrizione
della quota spertante al socio assente da parte di altro
socio sarehbe stata subordinata alla condizione risolutiva
dellesercizio dell'opzione da parte del socio assenre, da
effettuarsi entro un determinato termine. Turtavia, que-
stultimo lamentava che, nell’esercirare il ciraro dirirto
di opzione, la sociera da lui parrecipara non gli avesse
anche consentito di sortoserivere, in proporzione alla
propria partecipazione, le quore rimasre inoprare da al-
i Egli chiedeva pertanto che fosse annullata la delibe-
ra dell’assemblea straordinaria di aumento del capitale,
in parte o in tolo, in quanto gl aveva illegittimamente
impedita di esercitare il diritto di prelazione sulle quote
non oprate.

Il Collegio ha accolto la domanda artorea, ritenendo
applicabile alle societh a responsabilita limitata, Uart.
2441, comma 3, c.c. prev., anche se non espressamente
richiamato dall’art. 2495 c.c. prev.

La pronuncia in commento offre lo spunro per un'a-
nalisi delle norme in tema di esercizio del dirirro di pre-
lazione sulle quote rimaste inoprare da parre del socio
che abbia eserciraro il dirirro di opzione in sede di au-
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mento del capirale sociale, anche alla luce delle medifi-
che introdotre dalla riforma del diritto societario di cui
al DiLgs. 17 gennaio 2003, n. 6. Preliminarmente, con-
verrd fare aleuni brevi cenni alla disciplina dell'aumento
di capirale con riferimento all'esercizio del diriro di op-
zione.

Aumento di capitale e diritto di opzione

Nel vigore della disciplina anteriore alla riforma del
diritto socierario, allaumento del capitale sociale di
s.x.L, anche a quello successivo alla riduzione dello stes-
so al di sorro del minimo legale per perdite rilevan, si
applicavano in generale le norme derrare per le spa.
Va precisato che il tipo di aumento del capitale sociale
che viene in rilievo nel caso in questione & quello reale
(cd. a pagamento), essendo armaro medianre nuovi
conferimenti.

L'art. 2495 c.c. prev., rubricato «Aumento di capita-
le», rinviava espressamente a determinate disposizioni
detrate per la sp.a. dagli arm. 2438 c.c. prev. (aumento
di capitale), 2439 c.c. prev. (sottoscrizione ¢ versamen-
ti), 2440 c.c. prev. (conferimenti di beni in natura e di
crediti), 2441, comma 1, c.c. prev. (dirirro di opzione)
e 2474, ult. co., ce. prev. (inregrazione con conferi-
mento in denaro di conferimento in natura di ammon-
tare inferiore a mille lire o ad un multiplo).

Le parricolaritd risperto alla sp.a. erano principal-
mente due. La prima riguardava la competenza ad adot-
tare le deliberazioni di aumento del capitale, in man-
canza del richiamo all'are. 2443 cc prev., che nelle
sp.a. prevedeva (ed attualmente prevede, a seguito del-
lentrata in vigore della riforma) la delega allompano
amministrativo. Secondo lopinione della giurisprudenza
¢ dotrina prevalente, non era consenrira 'applicazione
analogica di tale norma alle s.r.l, per cui la delibera do-
veva essere adottata dall'assemblea straordinaria dei soci,
trattandosi di modificazione dell'atto costitutivo (1), Su
questo punto la riforma delle sociera di capirali ha in-
modotto una  innovazione  significativa all'art. 2481,
comma 1, c.c., consentendo all'arto costiturivo di armi-
buire, anche per le s.r.l, agli amministrarori la facolta di

Nota:

(1) Ofr. App. Trieste 6 luglio 1994, che conferma Trb, Udine 9 aprile
1993, in Gaer, comm., 1996, 11, 135; Trb. Udine 9 aprile 1994, in questa
Rivdsea, 1994, 814; Tab. Napoli 1 settembre 1992, &4, 1593, 354; Trih,
Lecce 20 febbraio 1990, in Ve na., 1990, 208, Congra, Trib, Bari 14 no-
vembre 1983, in questa Riwtstz, 1984, 450, In dotrina, sono favorevoli,
fra gli altr, Rivalta, La socett o responsalsfiss Tmitate, in Trattato Ciae-Mes-
sineo, Milano, 1982, 371 ss; Femara-Corst, GF imprenditer ¢ le socieds, Mi-
lano, 2001, 805, Conga, B Sacchi, Sully delega ag amaninistimon & socieed
a vesponsahlic Erisue dell facoli previste dallair, 2443, in Riv. soc., 1984,
852; Santind, Deflt societt a responsalaliss Frmitate, in Commentano Saaloj-
Bromea, Bologra-Boma, 1992, 343,
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aumentare il capitale sociale, dererminandone i limiri
(almeno l'importo massimo ed il termine entro il quale
laumento pud essere deliberaro) e le modalita di eserci-
zio (ad es., in una o pit tranches, etc.) (2). Giova anche
ricordare che le decisioni def soci in mareria di aumento
di capirale devono essere adortare mediante deliberazio-
ne assembleare (art. 2479, comma 4, c.c.) e con il voto
favorevole dei soci che rappresenrano almeno la merd
del capirale sociale (arr. 2479 bis, comma 3, c.c., richia-
mato dall'art. 2480 c.c.).

La seconda particolarita della disciplina delle s.r.l. ri-
guardava invece lesercizio del diritto di opzione da par-
te dei soci. L'art. 2495 c.c. prev. faceva infatti esplicito
rinvio soltanto al primo comma dell’art, 2441 c.c. prev.,
lasciando pertanto aperta per l'interprere la questione
relativa a come colmare le lacune legislative (3).

1l dirirro (Ixrrt:m‘ativo) di opzione & concesso a cia-
scun socio in proporzione alla partecipazione gia posse-
dura (arr. 2441, comma 1, c.c. prev.) (4). Esso & funzio-
nale al mantenimento della partecipazione del socio
stesso al capitale sociale successivamente all'esecuzione
dell'operazione, sia in riferimento ai diritti partecipativi,
precipuamente il diritro di voro, che a quelli pamrimo-
niali. Secondo parte della dotnina, & piti correrto far
rientrare il diritro in parola, quale diritto di essere prefe-
riti a terzi non soci nella sottoscrizione delle azioni in
caso di aumento del c}tpimle a pagamento, nella ﬂgum
della «prelazione legale» (5). Alwi, invece, rirengono
rrartarsi di un dirirro di opzione vero e proprio, discipli-
nato dall'art. 1331 c.c., mentre solo per le azioni inopta-
te porrebbe parlarsi di dirimo di prelazione (6).

11 diritto di opzione & comungue suscetribile di una
valurazione economica e porra essere ceduro a rerzi a ti-
olo oneroso, sogeiacendo ai medesimi limiri di circola-
zione della quota cui si riferisce,

Nella s.r.l., il mancato richiamo del secondo comma
dell'art. 2441 c.c. prev. & staro interprerato nel senso
che la delibera di aumento poteva determinare libera-
mente le modalita ed il rermine di esercizio del dirirro
di opzione. Era mirtavia conrroverso sia in dormrina che
in girisprudenza se il termine per l'esercizio del diritro
di opzione dovesse essere quello di almeno 30 giomi
previsto dal secondo comma dell’are. 2441 c.c. prev. per
le s.pa. (7) oppure se poresse essere fissawo liberamente
dall'assemblea, purché fosse congruo, cioé tale da non
rendere impossibile o estremamente difficoltoso Ueserci-
zio del dirirro (8).

Senza dubbio, non era obbligaroria la pubblicazione
della cd. «offerta di opzione» sul Busarl (ora, sul Regi-
stro delle imprese), a meno che questa non fosse specifi-
camente prevista nello staruro. L'offerra di opzione po-
teva dunque essere comunicata mediante 'invio del re-
lativa avviso a rurti i soci (9). Quanto alle modalira, si
¢ rirenuma lecita lafferra in opzicne delle quore efferrua-
ta in asemblea, alla presenza di turti i soci, invitari dalla
delibera a manifestare «mediante lerrera raccomandata
da consegnare all'amministrarore entro 30 giomi dalla

dara odierna la propria inrenzione di esercirare il dirirro
di opziones (10).

Un problema alquanro dibarruto, prima dell'inrer-
vento legislativo di cui al DLgs. n. 6 del 2003, riguar-
dava la possibilita di deragare o escludere il dirirro di
opzione nelle s.rl. Aurorevole domrina era dell'opinione
che trartandosi di un dirimro posto a rurela di un inreres-
se esclusivamente individuale, e cioé «quello dei soci a
mantenere il capitale sociale nelle proprie mani e di
evirare l'allargamento della base sociale», non poreva
che essere anche disponibile e quindi rinunciabile (11).
Clirca le modaliti con cui si poteva provvedere a limita-
1e o sopprimete tale dirirto, si riteneva poi che non oc-
corresse il consenso unanime di trd { soci, ma che fos-
se sufficiente una deliberazione assembleare maggiorira-
ta, purché latto costitutivo, eventualmente come suc-
cessivamente modificaro all'imanimira, lo consentisse.
Ad ogni modo, era pacifico che non occorresse un'ap-
posita previsione staturaria se asemblea straordinaria
avesse approvaro all’'unanimira lesclusione o limirazione
del diritro di opzione.

Lart. 2441 c.c. prev., dettato in tema di s.p.a., con-
sentiva (e rurrora consente nella sua aruale formulazio-

Note:

(2) Cfe. A Postiglione, La delegn all'mementn del capirale socinle nella 5.1,
i questa Rivista, 2006, 829 s Besta fermo che ba decisione degli anmind-
strator in tema di aumento del capitale sociale «deve risultare da verbale
redatto senza indugic da nowio, deve essere depesitata ed iscritta a norma
dell’are. 24360 (ar 2481, comma 1, c.c.), al pari di quella asemblears.
(3) Sul sgnificats da attribuire alle omissiont di richiama, ofr. V. Salafia,
Limitaziome ¢ soppressione del dinio & aprione velle sociest a v.d., in questa Ri-
wisty, 1994, 12, 1609 s, il quale ntiene applicabile alla societa a responisa-
hilits limitata in via malogics Uintera discipling dell'oprione dettata per
le s pa

{4) Cir., dopo Pentrata in vigore della riforma del dirito societaro, Pare
2441, comma 1, c.c. per le spa, e l'ar. 2481 bis, comma 1, c.c. per le
srl

(5) Cir. Di Sabato, Mamale dell: Sodiett, Toring, 1999, 365,

(6) Cr. Fre, Dellr sociest per agiomi, in Commentrio Scidoja-Brmies, Bolo-
gna-Roma, 1982, 197%; Cass. 29 novembre 1976, n, 4494,

(7) Che. Trib. Napoli 3 maggio 1995, in Vi not., 1995, 64, con nota di
IAlisg Trib. Mapoli 1 setterabre 1992, in questa Rivis, 1993, 354, In
dottring, dfr. Santind, op. cit., 336; Resapepe, L'eschesione del dito & opain-
e deghi aziomist, Milano, 1988, 390, Conga, Rivolia, op. at., 362, che ri-
tienie invece applicabile il tennine di 30 giomi.

(8) Cfr. Tub, Roma 8§ gennaio 1996, in questa Rivista, 1996, 696, con
nota di Picone; Trih. Monza 29 giugno 1995, in Fovo i, 1996, 1, 3547
Trib: Piacensa 4 novembre 1994, in Arch. dv., 1993, 245. Cod, in dotmi-
o, FemaraCord, op. cit., 804 Di Sabaro, op. i, 410 Gracland, Dvino
defle soeta, Napoli, 1962, 457; Racugno, Secietz a responsalifiss Emisa, in
Ene. div., XLIL Milano, 1990, 1069.

(91 Coa Rivole, ap. at., 361, che sotlinea; clire all'elemento del man-
cato richiamo all'are. 2441, comma 2, ce. prev., anche la funzsionalis di
tale modalits alla struttura e alle esigenze di questo tipo societanio; Paoluc-
cl, Le socetd a vespensabilith bmita, in Trataeo Resame, 14, Torino, 1985,
297

(10 Trib. Napoli 24 genmato 1989, in Giver, comm., 1989, 11, 592,

(11 Salafia, o, at, 1610, Questa tesi & quella accolta dalls dottrina do-
minante, cfr., per tutti, Santini, ep. dt., 11. Contm, Rivolta, op. cit., 47 s
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ne) di escludere o limimre il dirimo di opzione nelle
sp.a. nei casi seguenti: a) quando le azioni di nuova
emissione somo liberate mediante conferimenti in nani-
ra (comma 4); b) quande linreresse della sociera lo esi-
ge con delibera assembleare maggioritaria (comma 5);
¢) quando le azioni di nuova emissione sono offerte in
sottoscrizione ai dipendenti della societa o di societa
conmollanti o conmrollare (comma 8).

Per quanro conceme la norma di cui al quarro com-
ma del citaro articolo, che stabilisce lesclusione del di-
tirro di opzione per azioni di nuova emissione che devo-
no essere liberate mediante conferimenti in natura, si
era ritenuto che essa fosse applicabile m via analogica
anche alle s.e.l, (12).

Per quanto riguarda invece il secondo caso di esclu-
sione, l'opinione prevalente in giurisprudenza e nel
senso della non applicabilita del quinto comma dell'arr.
2441 c.c. prev. alle srl: «poiché con la novella del
1974 non si & provveduro a modificare anche lart.
2495 c.c., ai fini dell'applicabilita dell'arr. 2441 c.c. alle
societd a responsabilita limitara deve farsi riferimento al-
le disposizioni gia contenute nel resto originario e che
con la novella hanno ricevuto solranro una diversa col-
locazione sistematica. Ne sepue che alle societd a re-
sponsabilitd limitata continua a non wovare applicazio-
ne la disposizione secondo la quale & possibile escludere
o limitare il diritto di opzione per esigenze o nell'interes-
se della socieras (13). Al conrrario, in dotrring, la nor-
ma del quinto comma dellarr. 2441, c.c., malgrado il
mancato richiamo da parte dell'art. 2495 c.c., poteva es-
sere applicata analogicamente anche alle s.rl. (14).

Infine, nelle sl il diriro di opzione non poteva es-
sere escluso in caso di offerta di sottascrizione di quore
ai lavorarori dipendenti della sociera (15).

La prelazione sulle quote inoptate

Procedendo ad esaminare la questione oggerro della
sentenza che si annota, si deve osservare innanzitutto
che il motiva di impugnazione della delibera assemblea-
re da parte del socio assente ¢ srama la lesione non del
proprio diritto di opzione sulle quote emesse, ma del
successivo diritto di prelazione sulle quote non optare
da aloi soci. La delibera, infarri, doveva dirsi legirtima
per la parte in cui ha permesso ad uno dei soc di sorto-
serivere "aumento di capirale anche per la quota spet-
tante proporzionalmente al socio assente, sotto la condi-
zione risolutiva dell'esercizio da parte di quest'ultimo del
diritro di opzione enrro un determinaro termine. (16)

Viceversa, nella vicenda de qua, il giudice ha ritenu-
to illegirtima la delibera assembleare per non aver ri-
sperearo il dirirro di prelazione del socio assenre sulle
quote inoptate, sull'assmto che la norma di cui al terzo
comma dell'art. 2441 c.c. prev. fosse applicabile alle
s.r.l, pur non essendo espressamente richiamara dall’art.
2495 c.e. prev.

Okcorre segnalare che sul punto la dortring non era
concorde sulla spetranza o meno ai soci del dirico di
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prelazione sulle quore non oprate (17). La senrenza in
commento accoglie la soluzione dell'applicabilita della
cirata disposizione alle s.r.l. fomendo due condivisibili
ardini di motivazione. Inmanziturto, la funzione svolta
dal diriro di opzione a rurela dell'inreresse del socio a
comservare la misura dell'originaria partecipazione al ca-
pitale sociale, nonché il camarrere personalistico del tipo
socierario in questione, inducono a giustificare I'applica-
zione analogica del terzo comma dell'art. 2441 c.e. prev.
In secondo luogo, il giudice adduce, quale ulreriori argo-
meneazioni, l'esistenza nella disciplina della sr.l. di una
norma - art. 2477 c.c. prev. - che gid prevede la prefe-
renza del socio nel caso del manecaro pagamento della
quota da parte del socio moroso.

Con la riforma del dirirto socierario si sono superari
molti dubbi legad alla presenza di lacune normative
nella disciplina della s.r.l. sul diritro di opzione. Innanzi-

turto, larr. 2481 bis, comma 2, c.c., pur demandando al-

Note:

{12) Dopo Tentram in vigore della [ 7 gugno 1974, n. 216 che aveva
introdono Fobblige del soveapprezo, la douring er unemime sul punee
(efr., muer alie, Rivolw, op. dit., 360 Di Sabato, o, dt., 410; Ferrara-Corsi,
ap. cit,, 804 Campobasso, Diritto commensiale, 1L, Toring, 2002, 561; Cot-
tino, Do commercinle, Padova, 1999, 607). In giurisprudensa, ofr. Trib,
Viterbo 2% gennaio 1997, in Riv. dir, comm., 1997, 11, 539, che perd
esclude che in wli fartispecie di eselusone del diriuo di oprione da richie-
sta ['osservarza degli adempimenti preliminari alla delibera di aumento di
capitale di cui al sesto comma dell'are. 2441 ce. prev. in tema di spa In
dottring, in senso eritico a tale positione giurisprudensiale, G. Niceolini,
I ema & rowio dell'cssemblea ¢ & applicalalics dell'ar. 2441 e afla Sl
{com wna posillz s vermimi i comvocazione dellassemblea i Srl) (Notaa
Trib. Vitetbo 29 gennaio 1997), in Kiv, dr. gv., 1997, 11, 593 s.; Resspe-
e, ap. at., 360

(13) App, Roma 21 aprile 1998, in questa Rivisg, 1998, 1049; in Riv,
dir. comm., 1998, 1L, 197, con nota di Miccolini, Cfr. Trib., Veroma 21
febbrain 1989, in questa Rndsa, 1989, 740; App. Trento 31 gennaio
1998, ivi, 1998, 1304; Trib, Ascoli Piceno 8 dicembre 1987, id, 1988,
280; Trib. Lecce 18 otmbre 1986, @i, 1987, 57. La sentenza del Trib.
Udine 30 marro 1993, in Dir, fall., 1993, 1L 1115, ritene legittima una
previsione statutania in tal senso,

(14) Cf. Salafia, op. o, 1610; Santind, op. ot., 337. Comma, Rivolta, op.
at., 361

(15) Cfr. Rosapepe, La socied a vesponsabsfisn mitatr wnipersonale, Milana,
1995, 47; Rivolta, op. at., 363, Per lopinione che possa essere escluso
con delibera all'unanimiti, efr. Racueno, op. dt., 1069,

(16) Per un precedente in tema di spa., efr. Trik. Udine 10 giugno
1993, in Dir, fall, 1993, 965, Tale procedurs & staa perd crideat da For-
te-lmpamato, Avenend e ndhezioni i capicale, Napoli, 1995, 226, in quanto
il dirites di opsione cui & subordinate il verificard della condizione si s
rebbe ormeai eginto. Per Trib. Milano 13 amobre 1994, in Gher. comm.,
1995, 1 3137, il socio che souoserive le atoni spetant agli arionisd 2s-
senti dovrebbe formulare convestualmente b proposea irrevocabile di ven-
dere le stesse azioni, Tale sohurione € stata a s volta criticata poiche la
mitela sarebbe lasciata ad un successivo accordo contmimuale.

{17) In senso favorevale, Rivolt, op. ., 362: «coloro che esercitano il
diritter dil oprione, purché ne facciano contestuale richiesta, hanno diritn
di sottescrivere propordonalmente le quote rimaste non optate (ed. diriuw
di prelazione), dovendos ritenere applicabile per analogia Fatuale dispo-
stor dell'are. 2440, comma 3». Chr,, inolre, Resapepe, Lleschusione del divino
& cfrione degli azioniss, cit, 390; G Irrera, Societt @ vesponsabiliza -
mitat, in Dig. comm., XIV, Torino, 1997, 197, Conta, Semtinii, op. dt.,
307.



Rivista: Le Societa

Testata:

Aumento del capitale sociale diritto
di opzione e collocamento delle quote inoptate

Pagina: 5

Data: Aprile 2007

B DIRITTO COMMERCIALE E SOCIETARIO @ GIURISPRUDENZA

la delibera di aumenro la fissazione dell’eventuale so-
vrapprezzo e delle modalita e dei termini per esercitare
«il dirirro di sotroscriziones - cost il legislarore della ri-
forma si riferisce al dirico di opzione -, garanfisce
espressamente al socio un termine non inferiore a nenta
giomi per la sortoscrizione, che decorre dal momento in
cui viene comumicaro al socio stesso che laumento di
capitale pud essere sotroscritto,

Non essendo prevista aleuna forma specifica per l'av-
viso dell'offerta di opzione ai soci, resta aperta la que-
stione relativa a quale sia il mezzo di comunicazione piit
idoneo a consentire il rispetto della parith di trattamen-
to tra i soci ed un controllo della rempestivita delle sot-
moscrizioni degli almi soci (18). Secondo un’opinione, la
citata norma andrebbe interpretara nel senso di fissare
sia il medesimo dies a quo per mtti i soci, comungue
non inferiore a trenta giomi dalla comunicazione, sia il
medesimo termine ultimo per la sorroscrizione dell’au-
menrto (19).

L'arr. 2481 bis, comma 1, secondo periodo, c.c. con-
sente che solo una espressa previsione starutaria possa
escludere o limitare il diritto di opzione sulle quote di
nuova emissione in sede di aumenro di capirale, farta
eccezione per il caso in cul l'aumento sia successivo ad
una riduzione per perdire al di sorto del minimo legale
ai sensi dell'art. 2482 ter cc. (20).

Qualora l'atto costitutivo preveda esclusione o limi-
razione del dirirto di opzione, sperma il dirico di recesso
ex art. 2473 c.c. al socio che non ha espresso voro favo-
revole (dissenziente, assente o astenuto) risperto alla de-
libera di aumento del capirale sociale, cio per ovviare
all'evenmale alterazione della posizione del socio in so-
ciera e, quindi, anche del valore della relariva parrecipa-
zione. Resta comunque confermaro che il socio possa ri-
nuneiare all'esercizio del dirirto di opzione, essendo que-
sto riconosciuto nel suo interesse (21).

I"altra principale novita riguarda proprio la disciplina
della fase (eventuale) dell'esercizio della pr&!.’azi{me sulle
quote inoptate, decorso il termine per lesercizio dell'op-
zione (efo verificara la rinuncia del socio allo stes-
s0) (22). L'art. 2481 bis, comma 2, terzo periodo, c.c.,
accentuando il cararrere pemonalistico della sl rispet-
o al passaro, demanda esclusivamenre alla delibera che
autoriza l'aumento di capitale la possibilich della riparti-
zione dell'inoptaro fra gli aloi soci (ciog quelli che han-
O SOLtOsCritto per intero la parte di loro pertinenza) efo
fra ter, disciplinandone le relarive modalira e gli ulre-
riori rermini.

Dungue, in mancanza di espressa previsione della de-
libera di aumento, si deve rirenere che gli amministrato-
ri non abbiano il porere di collocare 'inopraro. Di con-
seguenza, stante la conferma della regola dell'inscindibi-
lith dell’aumento da parte del legislarore della riforma,
qualora le quore di nuova emissione non siano integral-
mente sottoscritte, laumento di capitale non si perfezio-
nerd e testerd inefficace anche rispetto alle quore per
cui e staro esercitato il dirirro di opzione (23).

Sul punto vi € chi ritiene poi che «[Lla decisione
che parte dellaumento di capitale non sottoscritta da
uno o pitt soci sia sortoscrirea dagli ali soci o da rerzi
non pud che competere, in via esclusiva, alla medesima
assemblea che ha deliberaro laumenro di capirale, trat-
tandosi di una decisione connessa e complemenrare a
quest'ultima, escludendosi cosi la possibilita che una
nuova assemblea si pronunzi in un secondo tempo sulla
sorre delle parrecipazioni inoprare, frantumando in mal
modo Punirariera dell'operaziones (24).

1l legislatore non fornisce alcuna indicazione su quale
sia la procedura da adorrarsi per il collocamenro delle
quote rimaste inoptare né per 'applicazione di un even-
male sovrapprezzo, restando ferma la possibilita che lo
stesso atto costiturivo indichi modalita e rermini del
collocamento dell'inoprato o, in difetto, aprendo le por-
te ad una nuova questione interpretariva.

Per quanto riguarda levenruale sovrapprezzo per le
quote da collocarsi in seconda barmira, sembra ragione-
vole rirenere che il costo della sottoscrizione resti uguale
a quello per Pesercizio del diritto di opzione, in difetto
di diversa determinazione.

Pitt delicato & il discorso circa la procedura da segui-
re, anche s in linea reorica 'assemblea potrebbe sce-
gliere le modalica piti varie, purché non siano arbirra-
rie (25). Cosi, qualora si armi il collocamenro soltanto
presso i soci che hanno esercitato il diritro di opzione,

Note:

(18) In mancanza di una specifica forma richiesta per legee, sernbra co-
munique preferibile I'utilizzo di una comunicarione seritta che consenta al-
la sovie mitente di avere il relativo rscontro (olire alla radidonale rae-
comandata ar., potrebbe essere utilizato sia il fax che l'e-mail),

(19 Cfr. Fazzutti, Art. 2481 bis, in La wforma delle societiy, a cura di Same
dulli e Santore, val. 2, tomo 3, Torina, 2003, 190 =

(20) Mon sarehbe percidy applicalile la regola che vale per le spa., di cui
all'art, 2441 e.e, che ha lascato sostanzialmente immutata la precedente
disciglina,

(21) Sull'aremissibilits di una dnuncia all'esercizio dell'aprione prina del-
la riformna del diries societario, dfr. Cass 5 luglio 1984, r. 3045,

(22) Chr. Fagzatti, op. dit., 191; Cermato, Are. 2481 s, in I nuovo dinzo
sodietario, diretto da Cotting, Bonfante, Cagnasso ¢ Montalent, Milano,
2004, 1969 Asociarione Preite, f drire defle sodent, a cura di Olivierd,
Presti, Vella, Bologna, 2004, 271 ss.

(23) Cfr. are. 2481 B, comma 3, co. «Se 'sumento di capitale non & in-
tegralmente sottoscritto niel termine stabilito dalla decisione, il capitale &
aumentato di un inporto pan alle sottoserizioni raceolte woltano se la de-
libersrione medesima lo abbia espressamente conzentiton, Mella vigenea
della precedente disciplina, l'art. 24595 c.c. prev. richiamava espressamente
Fart. 2439 cc. prev. dettato in tema di spa, in form del quale, in man-
canza di espressa previsione della deliberasienie che Tautonizi, «laumento
di capirale & inscindibile & by sotcsennone pamiale pereid non vincols né
la socierd né i sottoseritton; questi ultimi sono likerati dall'obblizo di con-
ferimento assnto ed hanno dirito alla restitirone delle somme gia versa-
ter (Campobasso, op. at., 458)

(24) G. Racugno, Le modificriond del copitale socidle mella minn 561, in
Riv. soc., 2008, 824,

(25) Per Cermawo, op. dr, 1990, «[LJunico limire alfmitonomia della
MO pan esen l'abuso ai danm della minoranz contro il quale
potranng esere adonat gli ordinad dmedis.
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sara indispensabile che siano stabilite delle regole per
evitare la disparita di trattamento fra gli stessi. Invece,
nel caso in cui si proceda al collocamento esclusiva-
mente presso i terzi, non sarebbe necessaria la previsio-
ne di particolari modalita per il collocamento dell'inop-
tato da parte dell'assemblea. Infine, nel caso di colloca-
mento sia presso gli altri soci che presso i terzi, occorrera
almeno stabilire un ordine di precedenze oppure quote
di riserva per gli uni o gli altri o, ancora, che l'inoprato
(per intero o per tunches) sia aggiudicato al miglior offe-
rente (26).

Considerate le novita di disciplina del diritto di pre-
lazione sulle quote inoptate introdotte dalla riforma,

qualora, per ipotesi, si dovesse applicare la vigente disci-
plina al caso concreto oggetto della decisione del giudi-
ce milanese, si dovrebbe concludere che il primo mori-
vo di doglianza del socio assente, relativo all'impedito
esercizio del diritro di prelazione sulle quote non optate,
sarebbe infondato, assumendo perd che la delibera del-
l'assemblea non avesse disposto in ordine all’'eventuale
collocamento dell'inoprato.

Nota:

(26) Cfr. Fazzurti, op. cit., 191 s
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