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Carrtoro 11

GLI AUMENTI DEL CAPITALE
di Maurizio Onza

1. L’aumento della provvista del capitale di rischio. Tecniche e profili
generali. — 2. L’aumento del capitale sociale: procedimento. — 2.1. Deci-
sione e attuazione della decisione. — 2.2. Conferimenti. — 3. Questioni
sull’aumento c.d. a pagamento: (4) Diritto di opzione; (B) Disattivazione,
limitazione ed esclusione del diritto di opzione; (C) « Delega agli ammini-
stratori ». — 4. Questioni sull’aumento c.d. gratuito.

1. Laumento della provvista del capitale di rischio. Tecniche e
profili generali.

L’aumento della provvista del capitale di rischio puo coin-
cidere con 'aumento del capitale sociale.

E « non c’&, si pud dire, societd per azioni, la quale nel corso della
propria esistenza non modifichi il proprio capitale » (Relazione al co-
dice civile, 1942, § 994), adattando l'impresa e la sua organizzazione
(lato sensu) al mercato di riferimento.

Aumento, quest’ultimo, scandito in una sequenza di atti €
fatti (per taluni anche “negozi”: Guerrera [1]) che solo in
senso ampio e descrittivo possono dirsi “procedimento” e
che, approssimativamente ed altrettanto descrittivamente,
possono racchiudersi in “decisione” ed “attuazione della decisio-
ne”; procedimento, in questi sensi, che modifica una clausola
dello statuto (che normalmente riproduce, in sede di costitu-
zione, quella dell’atto costitutivo), incrementando i numeri
che indicano (sia) '« ammontare del capitale sottoscritto »,
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poi e di conseguenza, con un incremento non necessariamen-
te identico, (sia) il “capitale” « versato » (art. 2328, 2° comma,
n. 4, c.c.).

Benché, in principio, 'aumento del capitale sociale sia riconduci-
bile all autonomia dei soci, come decisione di aumento o come (decisione
di) delega di questa all'ufficio di amministrazione. Cido nondimeno,
quell’aumento pud essere in una o altra misura sotfratto alla piena
esplicazione della liberta dei soci qualora I'impresa sia in “crisi”: (z) in
quanto il patrimonio della societa, a causa di perdite cc.dd. rilevanti, s¢
¢ ridotto ad una cifra inferiore al c.d. minimo legale (il capitale sociale
fungendo da “antidoto” al sovra-indebitamento (Seapa [1]), 'aumento
del capitale sociale essendo alternativo allo scioglimento del rapporto
sociale o ad una sua ri-qualificazione (artt. 2447 e 2484, 1° comma, n. 4,
c.c.); aumento (e scioglimento), poi, sospeso() quando la societa accede
a strumenti preordinati al superamento di uno stato di crisi, di insol-
venza o della loro probabilita (artt. 20, 64 e 89 cod. crisi; rispettivamen-
te, in caso di accesso alla composizione negoziata della crisi, agli accordi
di ristrutturazione ed al concordato preventivo: Consiglio nazionale
del notariato, studio n. 100-2023/I); e (b) in quanto softoposta ad una
procedura concorsuale; tanto (b°) perché I'iniziativa di aumento del capi-
tale sociale, quale decisione “programmata’”, pud essere assunta da non soci,
essendo inserita in una « proposta concorrente di concordato preven-
tivo » (art. 90 cod. crisi) oppure in una « proposta di concordato nella
liquidazione giudiziale » presentate da creditori o terzi; [art. 240, 2°
comma, lett. ¢), cod. crisi]; quanto (b”) perché 'adozione della decisione
“programmata” puo prescindere dal consenso dei soci, sostituiti (1) nella
liquidazione giudiziale, dal curatore, qualora quella decisione sia pre-
vista nel programma di liquidazione (art. 264 cod. crisi), (2) nel con-
cordato preventivo e nel concordato nella liquidazione giudiziale, dal-
I'amministratore giudiziario (art. 118, 6° comma, cod. crisi), nonché si
badi: per tutti gli strumenti di regolazione della crisi e dell'insolvenza
(3) direttamente dal Tribunale con 'omologazione dello strumento
(art. 120-quinquies cod. crisi; per un tentativo di ricostruzione sistema-
tica del precedente art. 118 e del successivo art. 120-bis, De Senst; in
generale, DonaTr).

L’aumento della provvista del capitale di rischio, s’¢ det-
to, non sempre coincide con Uaumento del capitale sociale e, in tal
caso, con una modificazione dello statuto.

Infatti: (@) quellaumento puo realizzarsi rilasciando, da parte dei
soci, utilitd defimativamente acquisite nel patrimonio della societd (i.e. senza
intestare sul disponente alcun diritto di credito; dunque, in questo
senso “destinazioni” Spapa [2]) con una modalita diversa dal conferimento, il

GLI AUMENTI DEL CAPITALE 123

c.d. “versamento”; utilita, sulle quali il rischio di impresa ¢ ancora da
conteggiare (cc.dd. versamenti a fondo perduto) o é gid stato conteggiato
(cc.dd. versamenti per ripianare le perdite). D’onde, in generale, la
necessita di scrutinare lintegrazione sistematica di un obbligo di tutti o di
aleuni soci di “versare” nonché, in particolare, quanto ai cc.dd. versamen-
ti a fondo perduto, di individuarne il traitamento contabile ¢ Ueventuale
connessione, soprattutto nella liquidazione (del singolo rapporto o della
societd), con il socio che ha effettuato il versamento, segnatamente rispetto
alla sorte dell’eventuale eccedenza residua dopo la soddisfazione dei
creditori; meno peculiari, nel discorso che si sta svolgendo, sono, inve-
ce, 1 cc.dd. versamenti in conto futuro aumento del capitale sociale,
risolvendosi in una tecnica di dotazione del patrimonio sociale delle
utilita il cui vincolo ¢ programmato per la “ri-qualificazione” (sul rap-
porto tra I'art. 2442 c.c. e le cc.dd. riserve targate, v. ultra, in questo §);
(b) sempre quell’aumento pud attingere, si ritiene, a utilité apportate
sottoscrivendo strumenti finanziari partecipativi; apporto che non qualifica
il sottoscrittore siccome “socio” (questione analizzata nella Sezione II,
Parte IV, cap. I, di questo Trattato; per la conversione della relativa
riserva, v. ancora uitra, § 4); {(c) utilita acquisite al patrimonio della
societd con obbligo di restituzione (dunque, in questo senso attribuzioni
Spapa [2]) possono essere trattate siccome provuvista di capitale di vischio (¢7)
giuridicamente, quando causate da finanziamenti effettuati da soci nelle
ipotesi previste (I) tanto dall’art. 2467 c.c., da applicarsi, a talune
condizioni, anche alle societa per azioni (riferimenti in BrroLing; Par-
MIERI; questo trattamento potendo anche risalire ad una comportamen-
to volontario, compensando legalmente o volontariamente il finanzia-
mento con l'obbligo di conferimento conseguente alla sottoscrizione
dell’aumento del capitale sociale: Massima H.G.38 della Commissione
Societa del Comitato Triveneto), (2) quanto dall’art. 164, 2° comma,
cod. crisi; ed (¢”) economicamente, quando causate dall’emissione di “stru-
menti finanziari comunque denominati” il cul « rimborso del capitale » &,
nel tempo e nell’entita, « condizionato all’andamento economico della
societd » (art. 2411, ult. comma, c.c.); infine (d) nelle societa cooperative,
se societd per azioni {(art. 2519, 1° comma, c.c.), quell’aumento puo
realizzarsi senza modificazione dello statuto, la modificazione del capitale
sociale essendo conseguenza dell'ampliamento della compagine sociale
su, per cosl dire, “impulso” individuale (2524, 2° comma, c.c.); quan-
tunque resti ammissibile un aumento del capitale sociale che transiti
per quella modificazione, richiedendo “collettivamente” al mercato le

N

nuove utilitd “ricercate” (art. 2524, 3° comma, c.c.; Onza).

Esito del procedimento di aumento del capitale sociale &
Passoggettamento alle regole del capitale sociale c.d. nominale (SpapA
[1]): (¢) di utilita (prima) non acquisite nel patrimonio della
societa ed in questo senso “nuove”, rilasciate da conferiment:
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(cioe, da “nuove destinazioni”, Seapa [2]); o (i) di utilita (gia)
esistenti in quel patrimonio. Discorrendosi legislativamente, nel-
Pordine, di «aumento del capitale » (aumento c.d. a paga-
mento) e di « passaggio di riserve a capitale » (aumento c.d.
gratuito).

In questa prospettiva, quell’assoggettamento, nell’'un ca-
so (1) si risolve nell’“ingresso” nel patrimonio della societa di
nuove utilita, “cercate” ed (eventualmente) “raccolte” dal e nel
mercato (1.e. verso 1terzi), e pone, in primo luogo, il problema
dell’applicazione della disciplina tipica del conferimento, rico-
struita, con devianze normative puntuali e ricostruzioni siste-
matiche, nella traiettoria di un conferimento da effettuare o, per
cosi dire, da “rendere” (non gia al momento della costituzione
della societa ma) nello svolgimento del rapporto sociale, dandosi
una societa gia costituita; e, nell’altro caso (i) si risolve nella
“ri-qualificazione” di un vincolo al quale sono assoggettate utilita
giud esistenti nel patrimonio della societa, dovendosi allora
chiarire, innanzitutto, quali “utilita” possano (e come) essere coin-
volte.

Il che, ancora, spiega e giustifica il potenziale coinvolgimento
di mon soci solo qualora 'aumento del capitale sociale “cerchi”
“nuove” utilita (quello c.d. a pagamento), rivolgendosi al mer-
cato, generandosi un potenziale conflitto tra la compagine sociale
esistente, socl, e terzi, non soci, alla soluzione del quale & pre-
ordinata la disciplina sul e del diritto di opzione (art. 2441 c.c.);
disciplina che attribuisce, in thesi, alla volonta della compagi-
ne sociale attuale, 1 soci (e, si vedra, anche “in potenza”),
I'imterdizione all'ingresso di non soci, terzi, regolando, appun-
to, della compagine sociale Uapertura al mercato. A ben vedere,
infatti, 'aumento del capitale sociale c.d. a pagamento, quan-
do eseguito, provoca un aumento delle parti (le azioni) nel quale il
contratto sociale é stato suddiviso.

L’intensita dell'apertura al mercato pud mobilitare i diritto dell’in-
termediazione finanziaria, U'operazione qualificandosi siccome appello al
pubblico risparmio (artt. 93-bis e ss. TUF) e offerta pubblica di acquisto
o di scambio (art. 101-bis e ss. TUF). Si pensi, rispettivamente ed a
contrario, ai casi di esenzione: (i) dall’obbligo di “redazione, approva-
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zione e diffusione” « del prospetto da pubblicare per l'offerta pubblica
di titoli o la loro ammissione alla negoziazione in un mercato regola-
mentato che ha sede o opera in uno Stato membro » dell'Unione
europea, previsti dall’art. 1, §, 4, lett. ¢), e § 5, lett., d) del reg. (UE)
2017/1129 (il virgolettato & nell’art. 1, § 1); e (¢4) dall’obbligo di offerta
pubblica di acquisto stabiliti nell’art. 49 reg. emittenti.

La correlazione, poi, tra capitale sociale c.d. nominale (U'incre-
mento del quale & co-essenziale nell’aumento tanto c.d. a
pagamento quanto c.d. gratuito) e le azioni, che misurano la
partecipazione al rapporto sociale (art. 2346, 1° comma, c.c.),
essendo il quantum di azioni ragguagliato a quello, direttamen-
te, se dotate di valore nominale, quali frazioni del capitale
sociale; o indirettamente, se prive di quel valore, “mediando”
attraverso il quantum di conferimento che & (e resta) correlato
al quantum di capitale sociale “sottoscritto” (art. 2346, 2°.3%¢
4° comma, c.c.); altro, si ricordi, essendo le azioni senza valore
nominale in senso proprio, prive di qualunque “corrispon-
denza” ad una frazione del capitale sociale o del patrimonio
netto (SpoLiporo; sulla reazione delle ricostruzioni nella sedes
materiae, ultra, § 2.2.); questa correlazione, si diceva: (i) impo-
ne, solo nell’aumento c.d. a pagamento, quando si destinano
nuove utilitd, l'emissione di nuove azioni (dando conto dell’'uso
linguistico che designa 'operazione siccome di c.d. mercato
primario), onde ricalibrare quantum di utilitd conferite, qguan-
tum di capitale sociale c.d. nominale e guantum di azioni emes-
se; e, in via connessa, in quello sia c.d. a pagamento e sia c.d.
gratuito (i1) provoca un possibile conflitto tra soci (attuali), inci-
dendo sul quantum di partecipazione al rapporto sociale, alla
risoluzione del quale provvede la regola sulla proporzionalita
tra il quantum della partecipazione di cui si e titolari prima
dell’aumento ed il quantum di partecipazione all’aumenio stesso
(artt. 2441, 1° comma, e 2442, 2° comma).

Nell’aumento c.d. a pagamento, il diritto di opzione: (i) include la
provvista di capitale di rischio “in potenza”, coinvolgendo I'emissione
(delle azioni ¢) delle obbligazioni convertibili; (%) & di dubbia tenuta
quanto all’intestazione sui “soci in potenza”, i possessori di queste
essendo concorrenti con 1 soci sulla base del rapporto di cambio (in cui
pud rinviarsi alla Sezione II, Parte IV, cap. I, di questo Trattato),
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stante P'incompatibilita con il diritto europeo di una consimile titolarita
prevista nell'ordinamento spagnolo accertata dalla Corte di Giustizia
dell'Unione europea (sentenza 18 dicembre 2008 - C-338/06: GINeVRa);
(s21) include 'emissione di strumenti finanziari partecipativi con diritto
di conversione in azioni [art. 72, § 6, direttiva (UE) 2017/1132], questi
essendo diretti a rilasciare la posizione di “socio in potenza” essendo,
quindi, assimilabili, per questo rispetto, alle obbligazioni convertibili;
non sembra, viceversa, ammissibile una sua estensione a strumenti
finanziari partecipativi che quel diritto non attribuiscono, posto che
essi, quand’anche provvista di “capitale di rischio”, si radicano in un
rapporto giuridico differente dal rapporto sociale (si rinvia ancora alla
Sezione 11, Parte IV, cap. I, di questo Trattato); e (¢v) deve dettagliarsi
nel caso in cui siano si diano categorie di azioni.

Al riguardo, con la soppressione, nel 1974, della limitazione del
contenuto precettivo del diritto di opzione alla emissione delle sole
azioni “ordinarie” (stabilita dal legislatore del 1942, poiché i « privilegi
vengono generalmente concessi per attrarre nuovi capitali » sicché
«laumento di capitale & generalmente preceduto da trattative con
determinati gruppi, i quali si inducono alla sottoscrizione » a cagione
del privilegio, non avendo « senso parlare in simili ipotesi di un diritto
di opzione a favore di quegli stessi azionisti che » “cercano” nuovi
“capitali” deliberando 'aumento; Relazione al codice civile, 1942, §
994); con quella soppressione, si diceva, il rapporto tra azioni “ordina-
rie” e azioni “speciali”, perché appartenenti ad una categoria, pud cosi
razionalizzarsi: (e) il diritto di opzione (e la regola sulla proporzionali-
ta) ¢ indifferente alle categorie di azioni; pertanto, in assenza di una
categoria pre-esistente, tutti i titolari possono esercitare (proporzional-
mente) il diritto di opzione sulle nuove azioni “speciali”; mentre, qua-
lora categorie pre-esistenti vi siano, sulle nuove azioni “speciali” il
diritto di opzione spetta (proporzionalmente) ai titolari di azioni “spe-
ciali” appartenenti alla medesima categoria; in mancanza di questa,
perd, quel diritto spetta ai titolari di azioni “speciali” appartenenti alla
categoria “prossima”, generalizzando il criterio tracciato, per le azioni
di risparmio, dall’art. 145, 8° comma, TUF e fondato sulla “prioritaria
destinazione” delle nuove azioni “speciali”, innanzitutto, sui titolari
delle azioni speciali privilegiate; (B) in caso di emissione di azioni “spe-
ciali” appartenenti a categorie pre-esistenti, poi, si dovrebbe invocare il
precetto racchiuso nell'art. 2376 c.c. qualora 'aumento preveda 'emis-
sione di nuove azioni “speciali” appartenenti solo ad una o pilt catego-
rie, pregiudicando 1 diritti di una, di altre o 1 diritti dei titolari di
strumenti finanziari partecipativi dotati di diritti amministrativi [art.
68, § 3, direttiva (UE) 2017/1132; Pisant MassamormiLe [1]; sull’art. 2376
c.c. si rinvia, in questo Trattato, alla Sezione 11, Parte II, cap. I1]; (y)
meno sicura € l'invocazione del diritto di recesso qualora le nuove
azioni “speciali” siano a voto plurimo, prevalendo, in tal caso, sul diritto
di opzione (e sulla regola sulla proporzionalitd) quella tutela in quanto
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modificazione statuaria concernente “diritti di voto o di partecipazio-
ne” [art. 2437, 1° comma, lett. g), c.c.]; invocazione proposta valoriz-
zando la rilevanza, nelle societa per azioni, del principio “capitalistico”
(sul dibattito, ANceLici-LiserTINT ma che parrebbe da respingere poi-
ché proprio I'emissione di nuove azioni a voto plurimo (a mezzo au-
menti cc.dd. a pagamento e, si noti, gratuiti) & consentita, con eventuale
disattivazione statutaria, nelle societd con azioni quotate in mercati
regolamentati gia dotate di azioni a voto plurimo prima della negozia-
zione onde (ed & P'unica ipotesi ammessa) « mantenere inalterato il
rapporto tra le varie categorie di azioni » (art. 127-sexies, 2° comma,
TUF); del resto, e ancora, la mancata emissione di nuove azioni a voto
plurimo, interdetta statutariamente, non attiva l'art. 2376 c.c. (art.
127-sexies, ult. comma, TUF), mostrando linsensibilita a tali fini del-
I'emissione, o non, di nuove azioni a voto plurimo (tutto da studiare,
ancora, essendo, poi, il diritto di recesso previsto per il voto “ulteriore”
al voto maggiorato sancito dall’art. 127-quinquies, 8° comma, introdotto
dal d.Igs. n. 12/2024).

Vi sono, da ultimo, azioni isolate per diritti “accresciuti” o per
privazione di diritti senza che l'isolamento evolva in categoria: si pensi,
rispettivamente, alle azioni con maggiorazione del voto e del dividendo
esclusive delle societa con azioni quotate in mercati regolamentati (artt.
127-quater e 127-quinquies TUF); ed alla possibilita, concessa sempre in
quelle societd, di escludere il diritto di opzione nei limiti del 10% del
capitale pre-esistente (art. 2441, 4° comma, seconda parte, c.c.; ultra, §
3). Ebbene, mentre le prime non sono per diritto scritto “categorie”
(artt. 127-quater, 4° comma, e-quinguies, 7° comma, TUF: La Marca [1]),
le seconde potrebbero cosi qualificarsi richiamando la tutela appron-
tata dall’art. 2376 c.c. (ABU Awwab).

Dall’angolo visuale proposto, in definitiva e nel’aumento
a pagamento: (a) quale che sia la ratio del diritto di opzione,
tra la tutela (a’) della posizione patrimoniale del socio “attuale”
[come sembrano suggerire: tanto la Relazione al codice civile,
1942, § 994, essendo ingiusto che delle riserve formate da
« oculata gestione », cui si partecipa sottoscrivendo le nuove
azioni al « valore nominale », non fruiscano i soci che quelle
riserve, « rinunciando ad una parte degli utili dell'impresa »,
hanno formato; quanto I'art. 72, § 2, lett. a), direttiva (UE)
2017/1132, nell’attuazione essendo consentita la sua disappli-
cazione rispetto ad azioni patrimonialmente limitate]; e (a”)
del potere del socio (attuale; alla governance si riferisce GINEVRA);
nonché (b) quale che sia la di esso rilevanza sistematica
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nella ricostruzione della partecipazione sociale, pensato, in
particolare, quale diritto astratto rilevante, per ogni singolo
aumento, in quanto diritto c.d. concreto (NosiLI).

Ricostruzione, quest’ultima, che, appunto, distingue tra diritto
astratto e diritto c.d. concreto, brillante ma forse, non del tutto appa-
gante, essendo invero la legittimita della disattivazione, della limitazione e
dellesclusione di quel diritto astratto condizionata, secondo il dato normati-
vo, sempre e comunque dall’atteggiarsi del diritto c.d. concreto, la distin-
zione rischiando cosi di rivelarsi inutile (con altra via, ma in questi
sensi, BUONOCORE).

Ebbene, indipendentemente da tutto cid, esso ¢ suscettibile
di scomposizione nei due aspetti precettivi cennati: da un canto (i) la
regolazione dell’apertura al mercato (i.e. ai terzi) del contratto so-
ciale, disciplinando la sottoscrizione di nuove parti (le azioni),
dipendente dalla volonta individuale o collettiva (diretta o per
delega) dei titolari delle parti del contratto (azioni) gia in circola-
zione (dei soci e dei “soci in potenza”); il diritto di opzione
potendo, individualmente, non essere esercitato, in tutto o par-
zialmente, o essere ceduto (con operazione di c.d. mercato
secondario); e potendo, collettivamente, essere (direttamente o
per delega) disattivato, limitato o escluso (ultra, § 3); e, dal-
Taltro (ii) lassegnazione proporzionale delle nuove parti del contrat-
to (le azioni o, forse secondo la sentenza 18 dicembre 2008 -
C-338/06 prima ricordata, le parti “in potenza”) ai titolari di
quelle (delle azioni e delle obbligazioni convertibili in azioni)
gia esistenti; regola, quest’ultima, che nella relazione capitale
sociale c.d. nominale ed azioni emerge in diversi luoghi nor-
mativi (si pensi all’art. 2344, 1° comma, c.c.).

11 diritto di opzione in ogni caso: (i) ¢ un diritto del socio non
esercitabile dal creditore in via surrogatoria e neppure dal creditore
qualificato perché pignoratizio (ugualmente in caso di sequestro e
usufrutto: art. 2352, 2° comma, c.c.); meno chiara, perd, ¢ la sorte della
garanzia sulle azioni optate e su quanto ricavato dal socio debitore
pignoratizio per la cessione del diritto di opzione (Consiglio nazionale
del notariato, studio n. 6071, valorizzando un regolamento pattizio.
Sull'usufrutto, viceversa, la Massima H.G.34 della Commissione Socie-
ta del Comitato Triveneto, propende per la persistenza del diritto reale
solo sulle “vecchie” azioni); (i7) pud essere sottratto alla disponibilita del
socio, essendo oggetto di “piano” dello strumento di regolazione della
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crisi e dell’'insolvenza, condizionando il « buon esito della ristruttura-
zione » (art. 120-bis, 2° comma, cod. crisi; DonaTr); e (22) si distingue dal
c.d. warrant, diritto contrattuale, allora rilevante solo se pattiziamente
previsto, che titola la sottoscrizione delle nuove azioni emesse, 0o l’ac—.
quisto di azioni gia in circolazione, di proprieta della societa o di terzi
(di recente, con rilevi notarili, Consiglio nazionale del notariato, studio
n. 4-2006-1; in dottrina, Guerrera [2]).

Nell’aumento c.d. gratuito, in cui manca la “ricerca” ed il
“rilascio” di nuove utilita, essendo allora la compagine sociale
(invariata ed) invariabile, 1a correlazione tra capitale sociale c.d.
nominale e azioni impone una ricalibrazione: sia (i) emettendo
nuove azioni, senza i (corrispettivo) conferimento, emissione,
cosi, “gratuita” (da qui la locuzione aumento c.d. gratuito) e
che non pud neppure indirettamente rendersi onerosa (de-
cidendo, ad esempio, contestualmente un aumento c.d. a
pagamento ed uno c.d. gratuito, dove il quantum di sottoscri-
zione di questo dipende, in una o altra misura, dall'an o dal
quantum di sottoscrizione di quello: MUCCIARELLI-STRAMPELLI);
sia (i) aumentando il valore nominale delle azioni gia emesse
(tecnica di ricalibrazione invero fruibile anche nell’aumento
c.d. a pagamento: MACCARRONE).

All’aumento c.d. gratuito non ¢ insensibile la compagine sociale “in
potenza”, dovendosi modificare, a cagione di quello, il rapporto di
cambio delle obbligazioni convertibili gia in circolazione (art. 2420-bis,
5° comma, c.c.: ragguagli in TRIMARCHI).

L’emissione, sempre nell’aumento c.d. gratuito, a sua
volta, richiede lidentita delle caratteristiche delle nuove azioni con
quelle gia in circolazione, assicurando una composizione “qua-
litativa” della situazione giuridica dei soci (e dei loro creditori
ed aventi causa: d’onde l'estensione del pegno, del sequestro
e dell'usufrutto previsto dall’art. 2352, 3° comma, c.c.) immu-
tata prima e dopo 'aumento.

Regola, quest’ultima, suscettibile di eccezioni: (i) nelle azioni con
maggiorazione del dividendo, commettendo alla decisione di aumento la
costituzione della maggiorazione sulle nuove azioni (emesse ed) asse-
gnate ad un socio che di quel diritto possa, se intestato, essere titolare
(art. 127-quater, 1° comma, TUF); (i) nelle azioni con maggiorazione del
voto, quella costituzione essendo automatica in assenza di diversa di-
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sposizione statutaria [art. 127-quinqguies, 5° comma, lett. b), TUFY; (i10)
nelle azioni a voto plurime, 'emissione di nuove azioni cosi connotate —
e tesa, si ricordi, a « consentire di mantenere inalterato il rapporto tra
le varie categorie di azioni » — potendo essere esclusa dallo statuto (art.
127-sexies, 2° comma, TUF); (fv) nelle azioni di godimento, per prevenire
il pregiudizio, provocato ai titolari, del non partecipare, se destinatari
di nuove azioni identiche, alle utilita soggette al vincolo poi ri-
qualificato siccome capitale sociale (per le diverse soluzioni,
MucciareLL-STraMPELLL; esclude I'assegnazione di azioni ordinarie con
trasformazione in azioni di godimento, TrivarcHI).

Alla proporzionalita tra il qguantum della partecipazione
sociale prima e dopo I'aumento puo derogarsi.

(A) Nell’aumento c.d. gratuito, la deroga essendo: (2) vei-
colata dal consenso di tutti i soci, ripartendo il rapporto sociale
— di cui, siricordyi, il capitale sociale c.d. nominale ¢ metafora
(Srapa [1]) — prescindendo dal quantum di cui ciascun socio
titolare prima dell’aumento (Massima H.G.20 della Commis-
sione Societa del Comitato Triveneto); (i) necessaria (prima
ancora concettualmente) qualora l'aumento coinvolga le riserve
cc.dd. targate corrispettive a versamenti (z.e. quando “destina-
zioni”) effettuati solo da alcuni soci, le nuove azioni essendo
da intestare ai soli destinanti (sicché si potrebbe opinare di
una derogabilita a maggioranza escogitando correttivi per la
tutela della minoranza; tra i vari, SPoLIDORO); (i41) predicabile
solo qualora 'aumento sia attuato emettendo nuove azioni; e (iv)
prevista testualmente in caso di emissione di azioni a favore det
prestatori di lavoro (art. 2349, 1° comma, c.c.).

Che dalle eccezioni poco fa abbozzate possa poi trarsi il principio di
una derogabilitc a maggioranza (e non all'unanimitd) del precetto in
questione ¢, tuttavia, seriamente dubitabile (cosi, invece, MUCCIARELLI-
STRAMPELLI).

(B) Nell’aumento c.d. a pagamento, la deroga essendo
risalente: (i) al dimensionamento pattizio della partecipazione socia-
le [Onza-(SaLaMONE)] €, pertanto, operando sul rapporto quan-
tum di nuovi conferimenti e guantum di nuove azioni assegna-
te (sul dibattito, AccertiLia); o (i) alla riserva dellasse-
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gnazione delle nuove azioni solo ad alcuni soci, operando sulla
disattivazione, sulla limitazione o sull’esclusione del diritto di
opzione (ultra, § 3).

Non parrebbe da ricondursi ad una vera e propria deroga l'ipotesi
di emissione, successiva, di azioni in “eccedenza”, rispetto a quella
prevista “compendio” del’aumento del capitale sociale, programmata
al momento della decisione e causata da un(o sperato ed auspicato)
plusvalore del conferimento non in moneta (aumento del capitale
sociale con c.d. earn out; Massima n. 170 del Consiglio Notarile di
Milano; per una analisi, LenTing); cid perché quell’emissione “ecceden-
te” resta comunque connessa al (plus)valore del conferimento. Vice-
versa, ad una deroga potrebbe assistersi nell’emissione di azioni in
“eccedenza” (sempre programmata nella decisione di aumento ma)
causata da eventi propri del socio, come il non aver ceduto le azioni per
un certo tempo: c.d. bonus shares (Massima n. 170 del Consiglio Notarile
di Milano e, per approfondimenti, ViTarr).

2. L’aumento del capitale sociale: procedimento.

L’aumento del capitale sociale si risolve, come anticipato,
nella decisione dimodificazione di una clausola dello statuto ed
e, quindi, soggetta alla pertinente disciplina (analizzata in questo
Trattato, alla Sezione I, Parte II, cap. I); decisione la cui
iscrizione nel registro delle imprese avvia il procedimento (art.
2436, 5° comma, c.c.).

Benché si ammetta che la sottoscrizione dell’aumento del capitale
sociale, dunque Fattuazione della decisione, possa avvenire prima che
questa acquisti, con quell'iscrizione, efficacia (Massima n. 7 del Consi-
glio Notarile di Milano). Pure ammessa ¢ la decisione di aumentare il
capitale sociale assunta in sede di atto costitutivo (Massima n. 83/2022
del Comitato Notarile della regione Campania).

2.1.  Decisione e attuazione della decisione.

La scansione del procedimento in decisione e attuazione
della decisione impone, in thesi, alcuni “correttivi” che diano
conto della “misura” della seconda rispetto alla prima.
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Per vero, nell’aumento c.d. gratuito, decisione e attuazione
coincidono: iscritta la decisione, leffetto giuridico dell’'incremen-
to del quantum di partecipazione sociale di ciascun socio ¢
immediato, Uattuazione risolvendosi nell adeguamento documen-
tale (dello statuto e dei dati documentati sui titoli azionari, se
emessi; quanto alle azioni senza valore nominale espresso,
ultra, § 2.2.) e nella (eventuale) emissione delle nuove azioni.

Essendo immediato 'incremento del quantum di partecipazione
sociale non v’& prescrizione né del diritto del socio a quell'incremento
né del diritto di ottenere la documentazione corrispondente.

Diversamente ¢ a dirsi nel’aumento c.d. a pagamento,
nel quale alla “ricerca” delle nuove utilita (tramite la decisio-
ne e l'offerta delle nuove azioni) ed alla “raccolta” della di-
sponibilita (attraverso la sottoscrizione di queste) segue l'inte-
stazione dell’obbligo di conferimento e, poi, il suo adempimento
(tanto immediato quanto differito).

pNEt] NS

Si & discusso sulla “realitd” o “consensualitd” (di una parte) del
procedimento, segnatamente rispetto alla qualificazione dei comportamen-
ti conmessi al rapporto tra sottoscrizione delle nuove azioni e conferimento, che,
quando di utilith in moneta, & da eseguire, sebbene parzialmente,
immediatamente (i.e. all’« atto della sottoscrizione »: art. 2439, 1° com-
ma, c.c.; ultra); oramai propendendosi, salvo diversa regola pattizia
(IermaNo), per la seconda prospettiva (sulla prima, che parrebbe inqui-
nata dalla coincidenza, oggi ricostruttivamente meno centrale, della
documentazione in titoli delle azioni, per tuttt BeLviso; sulla seconda,
Ginevra); in linea, si direbbe, con la funzione metaforica del capitale
sociale, si che si aderisce al contraito sociale (GiNeVRA), “Sottoscrivendo” il
capitale sociale attraverso la “sottoscrizione” delle nuove azioni; benché questa
sottoscrizione sia precaria perché condizionata all’esito del procedimen-
to e, prima ancora, al suo atteggiarsi (se aumento c.d. scindibile o non;
e, quando non, se, scaduto il termine, venga comunque attribuita
efficacia all’aumento; “configurazioni” sulle quali ora ci si soffermeray);
e pure in linea con la giuridicita di un vincolo “a sottoscrivere” assunto
prima dell’adozione della decisone (Massima H.G.22 della Commissio-
ne Societa del Comitato Triveneto). Con la conseguenza che la mancata
esecuzione dei conferimenti secondo le regole applicabili non reagireb-
be sulla validita della sottoscrizione (non cosi, per i conferimenti non in
moneta, nell’opinione di Prsant Massamormice [1]).

Ne segue: sia (z) la necessita di un termine, e stabilito nella
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decisione, che fissa il tempo disponibile per la sottoscrizione delle
nuove aziont emesse; sottoscrizione, nel lessico legale, coinci-
dente con I'“esecuzione dell’aumento” (2444, 1° comma,
c.c.); sia (1) Pevenienza, scaduto il termine, di un numero di
sottoscrizions non corrispondente alle nuove azioni.

Eventualita che giustificano: (a¢) scaduto il termine, la
restituzione delle utilita conferite in mancanza di sottoscrizione di
tutte le nuove azioni; a meno che la decisione (¢’) assegni
« espressamente » efficacia alle sottoscrizioni effettuate nella pen-
denza del termine, configurando “scindibile” 'aumento (art.
2439, 2° comma, c.c.); (@”) attribuisca la facolta di assegnare,
scaduto 1l termine e cosi ex post, efficacia alle sottoscrizioni effet-
tuate in quella pendenza, restando 'aumento (non “scindibile”
cosi) “inscindibile” ma parzialmente (ed efficacemente) ese-
guito; e (b) un adempimento pubblicitario specifico che dell’au-
mento attesti 'esecuzione (art. 2444 c.c.).

Nel dettaglio: (a) il termine, la cui mancanza vizia la decisione
(TermaNO), & inessenziale se la sottoscrizione delle nuove azioni & imme-
diata ed integrale (Speranzin [1], ove ulteriori approfondimenti sulla
sua durata massima); termine, peraltro, che non sembra prorogabile,
delimitando il tempo per I'esecuzione dell'aumento (proroga, forse,
ammissibile in caso fanto di assenza di aderenti, difettando, in radice,
ogni esecuzione; quanto di accordo di tutti i sottoscrittori, i quali dalla
proroga potrebbero essere pregiudicati; Seeranzin [1]); ma che potreb-
be pure essere « particolarmente lungo, anche di anni » se l'interesse
sociale lo richieda, meglio si direbbe: se cio risponda ad un interesse
meritevole di tutela (Massima H.G.41 della Commissione Societa del
Comitato Triveneto); (b) dalla scadenza del termine discende, per i
sottoscrittori, integrazione della posizione di socio, dovendosi semmai
distinguere tra (b’) Faumento c.d. inscindibile, in cui quell'integrazione
coincide con la sotfoscrizione (entro il termine) di tuite le nuove azioni, salvo
la decisione di attribuire efficacia ex post concessa ex antea e poco fa
cennata; essendo, viceversa, difficile ammettere una efficacia ex post con
decisione ex post, a quest'ultima dovendo, in principio, ritenersi indi-
spensabile la partecipazione dei sottoscrittori che, logicamente, fino
alla sua adozione soci non sono (cosi invece Speranzin [1]; Marasd); e (b7)
laumento c.d. scindibile, in cui s’ detto si prescinde dalla necessita della
sottoscrizione di tutte le nuove azioni entro il termine, la posizione di
socio potendosi integrare, se cosi prevede la decisione, via via che le
nuove azioni siano sottoscritte (Massima n. 96 del Consiglio Notarile di
Milano; sulla c.d. clausola di progressivita, capace di atteggiarsi siccome
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“periodica” o “a scaglioni” Speranzin [1]; GuerreRra [1]); (¢) inessenziale
all'integrazione della posizione di socio é l'adempimento pubblicitario che,
al contrario, ha un effetto dichiarativo legittimando, una volta eseguito, la
resa “pubblica” negli atti della societa (bilancio compreso) della nuova
“dotazione” c.d. fissa (il capitale sociale c.d. nominale) conseguente
all'ingresso nel patrimonio della societa delle nuove utilita “cercate” ed
“ottenute” (il che spiega e giustifica I'inapplicabilita della regola in
esame all’aumento c.d. gratuito); resa “pubblica”, a valenza anche (au-
tonoma ¢) organizzativa [fungendo, per esempio, da indicatore del ca-
pitale sociale per il limite richiesto dall’art. 2412, 1° comma, c.c., come
modificato dall’art. 7, 1° comuma, n. 1, L. n. 21/2024], 1 vizi della quale
sono, per l'ufficio di amministrazione, fonte di responsabilitd sia da pre-
posizione (segnatamente, ex art. 2395 c.c.) sia penale (per omissione, ex
art. 2630 c.c., e per false comunicazioni sociali, ex artt. 2622 ss. c.c.).
Sicché, a tali fini, “conta” la pubblicita dell'ingresso delle nuove utilita
sia come “sottoscrizione”, quale “adesione” al contratto, sia come esecuzione
dell’obbligo conseguente ad essa (GiNEvra-Presciani, ove anche le diverse
tesi sul dies @ quo in caso di aumento c.d. scindibile, nell’'aumento c.d.
inscindibile questo dies coincidendo con la scadenza del termine). Lo-
gicamente e giuridicamente distinto, poi, resta laggiornamento dello sta-
tuto ed il suo deposito per l'iscrizione nel registro delle imprese: deposito,
la contestualitd o non alla iscrizione della decisione di aumento dipen-
dendo dalla contestualita o non della sua I'esecuzione (una plausibile
ricostruzione delle diverse eventualita si legge in Sreranzin {1]); e infine
(d) la sottoscrizione potrebbe essere sottoposta a termine iniziale o a
condizione sospensiva purché 'effetto si produca entro il termine per
“Tesecuzione dellaumento” (Massima H.G.12 Commissione Societa
del Comitato Triveneto).

2.2, Conferiment.

Nell'aumento c.d. a pagamento, 'acquisizione delle nuo-
ve utilita si ottiene, s’¢ detto, attraverso conferimenti: logica,
allora, Uapplicazione delle regole per questi previste, con alcuni
adattamenti essendo destinazioni effettuate nello svolgimento
del rapporto sociale.

Cosi si legge nella Relazione al codice civile, 1942: « non & certa-
mente giusto, specie a tutela dei terzi, adottare una diversa disciplina in
tema di capitale iniziale e in tema di aumento di capitale » (§ 994).

Possono in questi sensi razionalizzarsi: (a) l'obbligo,
espresso, di versamento integrale del soprapprezzo, se previsto
(art. 2439, 1° comma, c.c.), stante la specifica rilevanza eco-
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nomica, nei rapporti tra soci (attuali e futuri), che, proprio
nell’aumento, potrebbe ad esso assegnarsi (il che porterebbe
a predicarne la revocabilita in tutti i casi in cui manchi o si
rinunci a quella rilevanza); obbligo, per altro verso, suscetti-
bile di integrarsi sistematicamente, completando il quadro,
con I'esigenza, quando l'iniziativa € in sviluppo, di assicurare
lacquisizione al patrimonio della societa du tutte le utilita (stabil-
mente € con una certa dose di intensita) “destinate”, appli-
candosi la disciplina del socio moroso (CampoBasso) benché
incapace di provocare I'esclusione del socio (prospettiva, que-
st’'ultima, che, conseguentemente, di quel versamento impe-
direbbe la deroga); soprapprezzo, ancora, la previsione del
quale, per un canto, potrebbe stimarsi fungibile con il diritto
di opzione e, per l'altro, sarebbe obbligatoria in caso di sop-
pressione di tale diritto (Massima H.G.16 della Commissione
Societa del Comitato Triveneto; e ultra, § 3); (b) 'ammissibilita
della compensazione del “debito” da conferimento con un credito
dell’obbligato, modo di estinzione (satisfattivo) dell’obbligazio-
ne pecuniaria, si da non richiedere alcuna autorizzazione e
neppure la qualificazione di conferimento non in moneta;
tutto cio salvo abusi (paventa I'ipotesi di conferimenti cc.dd.
mascherati Sreranzin [1]; secondo la Massima n. 125 del Con-
siglio Notarile di Milano, la compensazione di un credito
certo e liquido ma non esigibile richiede il consenso della
societa ex art. 12562 c.c.; sempre per quella Massima, poi,
qualora il credito del socio derivi da una controprestazione
non monetaria, & necessario applicare la disciplina sulla rela-
zione di stima quando vi siano ipotesi “sospette”, quali la
preordinazione o la contestualita tra prestazione che titola il
credito del socio e la decisione di aumento del capitale sociale;
compensazione non invocabile in caso di aumento del capi-
tale sociale liberato mediante conferimento di obbligazioni,
anche convertibili, precedentemente emesse dalla stessa so-
cieta: Massima H.G.31 della Commissione Societa del Comi-
tato Triveneto; liberale & la Massima n. 4 del Comintato
notarile della regione Campania); e (¢) alcuni aspetti sui con-
ferimentt di utilita non in moneta, tra i quali (¢") linessenzialita di
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un patto autorizzativo statutario, a tanto bastando, in sua assen-
za, la previsione di quei conferimenti nella decisione di au-
mento del capitale (per il riconoscimento del potere dell’uf-
ficio di amministrazione di individuare la species di utilita
allinterno del genere scelto nella decisione, Fencur; ricono-
scimento condiviso, ma solo qualora la relazione di stima,
antecedente alla decisione, configuri uno “spazio di scelta” da
SperaNZIN [2] €, st aggiungerebbe, purché esso sia circoscritto);
(¢”) laggiornamento (quattro mesi prima della decisione o sei
mesi prima dell’esecuzione) della relazione di stima, da pre-
sentare ai soci (o al “pubblico” nelle societa con azioni quotate
in mercati regolamentati: art. 158, comma 3-bis, TUF) prima
della decisione (termine, forse, nelle societa diverse, deroga-
bile perché nell'interesse dei soci); (¢””) la scelta, commessa
all'ufiicio di amministrazione, di avvalersi dei metodi alternativi
di valutazione delle utilita (studiati, in questo Trattato, alla Se-
zione 11, Parte I, cap. I); scelta, da motivare, fonte di respon-
sabilita risarcitoria nonché, per le utilita non in moneta non
dotate di un prezzo — riconosciuto da ed in un mercato
regolamentato (i.e. valori mobiliari e strumenti del mercato
monetario) — integralmente reversibile su richiesta (da presenta-
re entro trenta giorni dall’esecuzione, non sospesa, del con-
ferimento o dell’aumento) di una aliquota qualificata di soci
(1/20 da vagliarsi sul rapporto sociale “pre-aumento”), qua-
lora il procedimento ordinario di valutazione non sia stato
ripristinato dall'ufficio di amministrazione per “fatti eccezio-
nali o rilevanti che incidono sulla valutazione” (e la dichiara-
zione dell’assenza di questi deve essere pubblicata assieme
alla pubblicita dell’esecuzione dell'aumento); conteggiando,
per alcuni, le spese della nuova valutazione sul conferente
(Saramong; diversamente Corsi); € (¢””) I'estensione del con-
trollo del motaio sulla decisione (comprensivo delle condizioni di
attivazione dei metodi alternativi di valutazione) e sugli alle-
gati ad essa (in particolare, sulla relazione di stima); controllo
che, non attenendo ad una fase “costitutiva” dell’ente, par-
rebbe potersi concepire qualitativamente diverso, centrato,
quindji, sulla pura “legalita” estrinseca della produzione docu-
mentale (ragguagli in Speranzin [2]).

-
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Poco distonica, mnella polarita conferimenti “costitutivi’/
conferimenti “nel corso del rapporto”, ¢ la persistenza dell’obbligo
intestato al socio unico di esecuzione integrale del conferimento, sot-
toscritte le nuove azioni; esecuzione, il cui differimento temporaneo
(per un periodo di novanta giorni) & concepibile, viceversa, qualora
Punipersonalita sia stata provocata dall’aumento del capitale sociale e,
per tale riguardo, sopravvenuta. Del resto, il socio unico “pre-
aumento” deve aver gia eseguito integralmente i conferimenti quale
condizione, lo si vedra tra un attimo, di legalita dell'esecuzione dell’au-
mento.

Ad una ordinata, quantitativamente e qualitativamente,
formazione delle utilitd destinate alla “copertura” della cifra
prescelta siccome capitale sociale c.d. nominale & funzionale
Pinterdetto che impedisce Uesecuzione dell'aumento del capitale socia-
le finché le utilita precedentemente promesse (ed a quella “copertura”
destinate) non siano state definitivamente acquisite nel patrimonio
della societa (art. 2438, 1° comma, c.c. che richiede “azioni
integralmente liberate”; e non lo sono le azioni corrispettive
ai conferimenti non in moneta finché non sono suscettibili di
circolazione; diversamente Pisan1 Massamormite [1]); il divie-
to, peraltro, insistendo sull’esecuzione, legittima essendo
(ladozione del)la decisione di un (altro) aumento del capitale
sociale (per tutti, Massima H.G.2. della Commissione Societa
del Comitato Triveneto).

Secondo la Massima n. 70 del Consiglio Notarile di Milano, in
presenza di azioni non integralmente liberate, la dichiarazione dei soci
di voler contestualmente sottoscrivere I'aumento deciso dall’assemblea
con immediata esecuzione del conferimento & sospensivamente condi-
zionata ex lege alla completa liberazione di quelle, essendo impediti sia
l'imputazione a capitale delle utilita conferite gia acquisite sia I'emissio-
ne delle nuove azioni (e, cosi, attestazione dell’esecuzione dell’aumen-
to in uno con il deposito del nuovo statuto).

La dimensione “potenzialmente collettiva” dell’aumento
del capitale sociale reagisce sulle conseguenze della violazione del
precetto: per un canto (i) restando efficace I'obbligo assunto
sebbene tale assunzione attribuisca, deve ritenersi, la posizio-
ne di socio (ragionando diversamente questa attribuzione
dipenderebbe da fatti potenzialmente altrui, vale a dire dalla
liberazione delle azioni gia in circolazione ed, in thesi, di tito-
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larita altrui; per le diverse posizioni, BARTALENA); e, per altro
(1) commettendo alla responsabilita risarcitoria dell’ufficio di
amministrazione il ristoro dei danni cagionati a soci, ai terzi
ed, all’evidenza, alla societa (CERRATO).

Nell’aumento c.d. gratuito: (¢) non sembra convincente ipotizzare,
nei «trasferimenti di riserve a capitale » (Relazione al codice civile,
1942, § 994) in cui esso si risolve, un conferimento (Cera), giacché non
solo alcun precetto, sul punto, & mobilitato testualmente o sistematica-
mente ma pure non si scorgono conflitti di interessi meritevoli di
soluzione con la disciplina, appunto, dei conferimenti; e () la mancan-
za dell’acquisizione di nuove utilita rende inutile Uapplicazione dell’inter-
detto appena ricordato (Prsant MassamormiLe [1]; diversamente, FErRrARA-
Corsy; sul problema, AraTo). ’

Qualora le azioni gia in circolazione siano prive di valore
nominale (cioé “espresso”): (1) sembra inevitabile, nell’aumen-
to tanto c.d. gratuito quanto c.d. a pagamento, una modifica-
zione sul titolo (se emesso) della cifra indicata siccome capitale
sociale (art. 2354, 3° comma, n. 3, c.c.), poiché larelazione tra
quest’ultimo e le azioni ¢, quand’anche mediata (supra, § 1),
comungque sussistente (non cosi per SperanziN [1]); (solo) in
quello c.d. a pagamento (i) nel rapporto tra valore del con-
ferimento ed azioni si conteggia il c.d. valore contabile di ciascu-
na; e (1) puod dubitarsi, invece, della plausibilita di differenziare
il valore nominale inespresso delle azioni gia in circolazione ed il
valore delle nuove azioni, emettendo aziont al di sotto della c.d.
parita contabile. Dubbio sollevato non dalla possibile minaccia
alla tutela dei terzi, dovendo, in ogni caso, il valore complessivo
dei conferimenti post-aumento essere pari allammontare
(globale) del capitale sociale post-aumento; quanto, e piutto-
sto, al dubbio conduce la considerazione di quella differen-
ziazione rivista sia ne: rapporti tra soct (gia tali), nella dialettica
tra maggioranza e minoranza, sia net rapporti tra soci (attuali) e
sottoscrittori delle nuove aziont, nella dialettica tra soci gia tali e
futuri soci (possibilita, ad esempio, concessa da Fica-
Taramanca e Notarg, sostenuta nella Massima n. 36 del Con-
siglio notarile di Milano e, sia pur con talune perplessita, dal
Consiglio Nazionale del notariato, studio n. 10-2010/1, ma
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negata da SpoLIDORO; in SanDRELLI riflessioni sull’emissione
sotto la c.d. parita contabile di azioni senza valore nominale
espresso in caso di decisione delegata).

Le operazioni sul capitale sociale nell'ambito degli artt. 2446 e
2447 c.c. sono indagate, in questo Trattato, in questa Parte, al cap. IIL

3. Questioni sull'aumento c.d. a pagamento: (A) Diritto di opzione;
(B) Disattivazione, limitazione ed esclusione del diritto di opzio-
ne; (C) « Delega agli amministratori ».

Partitamente si devono affrontare taluni ulteriori profili
propri (4) del «diritto di opzione » (art. 2441, 1°, 2°, 3°
comma, c.c.), (B) della sua disattivazione, limitazione ed
esclusione (art. 2441, 4°, 5°, 6°, 7° e 8° comma, c.c.) e (C) della
« delega agli amministratori » (art. 2443 c.c.).

(A) Diritto di opzione. L’esercizio del diritto di opzione &
procedimentalizzato, avviandosi con la confezione, sotto la re-
sponsabilita dell'ufficio di amministrazione, della sua “offerta”
(« offerta di opzione »: art. 2441, 2° comma, c.c.), la pubblicita
della quale nel registro delle imprese ed on line costituendo il
dies a quo del termine, pari ad almeno quattordici giorni, per
il suo esercizio.

La mancanza di una pubblicazione on line affidabile, perché con-
forme alle modalita prescritte, & sostituita dal deposito di quell’offerta
presso la sede sociale; deposito pero irrilevante quale dies a quo che, in
questa ipotesi, resta coincidente con liscrizione nel registro delle im-
prese.

Termine, questo, inderogabile i peius [discendendo, tra
laltro, dall’art. 72, § 3, direttiva (UE) 2017/1132]; pubblicita
quelle, viceversa, derogabili quando giuridicamente inutili
(i.e. in caso di consenso, rinuncia o esercizio da parte di tutti
1 titolari) o sostituibili (esempi in GINEVRA, muovendo in par-
ticolare dall’art. 2366 c.c.; nel diritto pre-vigente, Massima
H.G.1 della Commissione Societa del Comitato Triveneto).
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Se non & revocabile in dubbio la natura recettizia della dichiarazione,
anche orale, di esercizio del diritto di opzione piu incerto ne ¢& il
referente concettuale (da cui discende il referente materiale): se I'offerta
di opzione o la decisione di aumento (e, allora materialmept_e‘, se la
seconda pud comprendere la prima). E pure incerta € la possibilita che
quest'ultima (e, nel suo silenzio, la decisione esecutiva _dell’ufﬁao di
amministrazione) aggravi patrimonialmente quell'esercizio, operando
sulla misura dell’obbligo di conferimento o sulla sua esecuzione (su
questi aspetti, una rassegna in GINEVRs).

L’apertura al mercato propria della regolazione del dirit-
to d’ozione (supra, § 1) & regolata anche in seconda battuta: al
diritto di opzione puo seguire il diritto di “prelazione” atiivabile
sul c.d. inoptato, cioe le azioni e le obbligazioni convertibili non
tempestivamente oggetto dell’esercizio di quello.

Attivazione: (a) che presuppone Vesercizio del diritto di
opzione e che provoca un “accrescimento” della posizione sociale,
aumentando le azioni (o le obbligazioni convertibili) di cui si
¢ titolari; di conseguenza (a’) per un verso, che deve essere
richiesta contestualmente (al pit nello stesso giorno, sebbene
anche in documenti diversi; Ginevra) a quell’esercizio, assicu-
rando “in partenza” il diritto di “prelazione” — e cosi I'even-
tuale accrescimento — a tutti ed a ciascun socio; nel mentre
meno sicura & quell’assicurazione “in arrivo”, non essendo
chiaro il criterio da applicare per assegnare il c.d. inoptato tra
pit aventl diritto (quello della proporzionalita, GINEVRA, O
quello della prioritd temporale della richiesta, Vicarr); (@)
per l'altro, che mira a contenere Uarbitrio dell’ufficio di ammini-
strazione nel governare quell’“accrescimento” e, pertanto,
(¢””) inutile nelle societa gia “aperte” (i.e. con azioni quotate in
mercati regolamentati o negoziate in sistemi multilaterali di
negoziazione), dove l'arbitrio & scongiurato proprio dal mer-
cato, 'ufficio di amministrazione immettendo, con tempi re-
golati (entro il mese successivo alla scadenza per I'esercizio
del diritto di opzione e per almeno due “sedute”), il c.d.
inoptato (riferito, invero, alle sole azioni) direttamente nel
mercato e per conto (e cosi a beneficio) della societa; e (b) che
colloca il socio in concorrenza con i terzi, liberi di acquistare il c.d.
inoptato offrendo un prezzo maggiore (GINEVRA).
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La violazione del diritto di opzione e del diritto di “prelazione”
reagisce sulla sottoscrizione e sulla circolazione delle nuove azioni (e
delle obbligazioni convertibili) secondo le regole proprie dell’art. 1993
c.c. almeno se queste siano assoggettate al regime dei titoli di credito,
difettando il presupposto legale il pertinente potere di rappresentanza
dell’'ufficio di amministrazione {(GINEVRA).

(B) Disattivazione, limitazione ed esclusione del diritto di opzio-
ne. La regolazione dell’apertura al mercato, s’¢ detto (ancora,
supra, § 1), & atfidata, collettivamente, alla decisione, e, cosi, alla
regola della maggioranza, dei soci (attuali) liberi di disattivare,
limitare o escludere il diritto di opzione (ed il conseguente
diritto di “prelazione”), provocando una pili 0 meno accen-
tuata diretta e preventiva apertura al mercato, al ricorso di
pre-determinate (e tassative) condizions; per tale via, il procedimen-
to calibrandost in fasi adattate alla singola ipotesi di disattiva-
zione, limitazione o esclusione.

Fasi, il mancato rispetto delle quali vizig la decisione (annullabile
per Guerrera [3]; differenzia la conseguenza, com’¢ preferibile, a se-
conda dell'interesse tutelato dalla disposizione violata, Ginevra), I'effet-
to del quale sull’emissione e la circolazione delle nuove azioni essendo
da vagliare, ancora una volta, applicando I'art. 1993 c.c., almeno per
quelle soggette alla disciplina dei titoli di credito. E procedimento che
pare: (1) inaccessibile alle obbligazioni convertibili; (i) inapplicabile, salvo
forse il consenso unanime (che altro non & che una rinuncia preventiva)
di tutti i titolari, al diritto di “prelazione”; e (i) da applicare anche
quando la decisione di aumento del capitale sociale preveda, si la
facolta di sottoscrivere le nuove azioni, ma solo integralmente, essendo
cio da ricondurre ad una soppressione del diritto di opzione (Massima
H.G.18 della Commissione Societa del Comitato Triveneto).

Tratto comune del procedimento €, per tutte le ipotesi,
Uintervento “di avvio” dell’ufficio di amministrazione, titolare del
potere di proporre la disattivazione, la limitazione e I'esclu-
sione e confezionando una relazione ad hoc e pubblica secondo
diverse modalita (nella sede sociale; esito internet della societa)
che indichi sia le ragioni della scelta della (diretta) apertura al
mercato (di nuovo: calibrata sulle singole ipotesi) sia ¢ criters per
individuare il prezzo delle nuove azioni offerte (direttamente)
al mercato. Prezzo: () non libero nella sua determinazione, essen-
do fissati, sempre sulla base delle diverse ipotesi, (parametri
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di riferimento e¢) criteri di individuazione (per le societa con
azioni quotate una rassegna dei criteri si legge in Mazzova);
determinazione che per giungere ad un risultato “congruo”
dovrebbe “prezzare”, misurandolo, il plusvalore, siccome so-
prapprezzo, dato dal “vantaggio” dell'ingresso diretto, con
operazione di mercato c.d. primario, di nuovi soci (configu-
randosi siccome diritto disponibile dei soci e, cosi, sopprimi-
bile con il consenso di tutti: Massima H.G.17 della Commis-
sione Societa del Comitato Triveneto; supra, § 1); ed (i) oggetto
di verifica, sia pur differenziata, da parte degli uffici preposti
al controllo dilegalita, della revisione legale dei conti o all'uo-
po incaricati.

Ragioni (parametri ¢) criteri per individuare il prezzo
che, in vero, rappresentano il punto di emersione degli interessi dei
soct (attuali) da tutelare nella (regolazione dell’)apertura al mercato;
e che, non a caso, nel diritto dell’Unione europea puntualiz-
zano il contenuto di quella relazione [a forma scritta: art. 72,
§ 4, direttiva (UE) 2017/1132].

Che quel potere di “avvio” sia affidato all’ufficio di amministrazio-
ne conferma: (i) per un canto, la valenza gestoria dell’ apertura al mercato,
e si direbbe pil in generale, della decisione di aumento del capitale
sociale, contesa (e disciplinata) tra esigenze dell'impresa in sviluppo ed
esigenze (conseguenti o non alla prima) di “ri-fondazione” del patto sociale,
delle sue parti ¢ della distribuzione di esse; e (i) dall’altro, un differente
apprezzamento dell'illegalita della decisione, quella di aumento da argo-
mentare (BarceLrona) con labuso del diritto; quella di disattivazione,
limitazione o esclusione del diritto di opzione da argomentare con la
ragionevolezza della sua “giustificazione” (ANGELICT).

(B’) La (tendenziale) infungibilita di utilita diverse dalla mo-
neta I'acquisizione delle quali & (in thesi) connessa all’iniziativa in
sviluppo giustifica I'esclusione del diritto di opzione; anzi, piu
propriamente, il diritto di opzione e, in tal caso, disattivato
proprio da quella connessione. Sicché la relazione dell’ufficio di
amministrazione ne deve, allora e logicamente, specificamen-
te dare conto.

Per taluni la connessione in discorso si risolverebbe nella coerenza

(e non gia nella “stretta necessita”) tra I'esigenza dell'impresa e I'utilita da
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acquisire (non convinto, almeno rispetto al conferimento di crediti che
possano comunque reperirsi, Rosapepe). In ogni caso, soppressione del
diritto di opzione non v’é¢ nell’'ipotesi di conferimento non in moneta
dell’'unico socio (Massima H.G.30 della Commissione Societa del Co-
mitato Triveneto).

Piu rigorosa ¢ la limitazione o U'esclusione del diritto di
opzione giustificata dall’interesse sociale, da valutarsi come ef-
fettivo e concreto ed n relazione alla mecessita di una diretta
apertura al mercato (i.e. a non soci) per la realizzazione dell obiet-
tio, razionale ma discrezionale, prescelto dalla, e perseguito
con, la decisione di aumento del capitale sociale (ragguagli in
GINEVRA).

Nella riflessione diacronica teorica e pratica si assiste al mutamen-
to di rilevanza della motivazione volta alla dimostrazione (non solo
dell’assenza di interessi “extra-sociali” ma anche) della positiva indica-
zione dell’intessere sociale che sottende all’esclusione (Scano). Plausibile, sotto
altro rispetto, potrebbe pensarsi la sottoscrizione di azioni proprie gia
in portafoglio in sede di aumento del capitale sociale quando strumen-
tale all’interesse dei soci (La Marca [2]); consente la sottoscrizione delle
nuove azioni e l'assegnazione di esse da parte dei soci alla societa
emittente la Massima n. 31 del Comitato Notarile della regione Cam-
pania.

Nella disattivazione, limitazione ed esclusione del diritto
di opzione, a cagione della necessita (nei diversi sensi chiariti)
di utilita non in moneta o connessa all'interesse sociale: (z) il
prezzo delle nuove azioni, fissato nella decisione, deve riflettere il
valore c.d. dell’equity, quale valore c.d. reale, comprendendo
cosi tutte le voci del patrimonio netto, e quale valore c.d. di
mercato, da rinvenirsi, in thesi, nel mercato regolamentato se in
esso le azioni gia in circolazione sono scambiate (I'« andamen-
to delle quotazioni nell’ultimo semestre »: art. 2441, 6° com-
ma, ult. periodo, c.c.); ed & suscettibile di fissazione solo nel
minimo rimettendone l'attualizzazione quale prezzo finale,
ma in esecuzione di criteri, all'ufficio di amministrazione (in
MarchHETTI [1] Panalisi della possibilita, se non dell’obbligato-
rietd, di “creare” un mercato ad hoc attraverso il c.d. bookbuil-
ding); (i) la verifica di quel prezzo ¢ intestata sul Collegio
sindacale (o, negli altri sistemi di amministrazione e controllo,
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sul Consiglio di sorveglianza; non, forse, sul Comitato per il
controllo sulla gestione bensi sul soggetto incaricato della
revisione legale dei conti) che allo scopo deve rilasciare un
parere; parere da rendere entro quindici giorni dalla ricezio-
ne della relazione dell’ufficio di amministrazione, a sua volta
da trasmettere almeno trenta giorni prima dell’assemblea
convocata per I'adozione della decisione; e (iiz) per la consa-
pevolezza dei soci sulla decisione & approntato un regime di
pubblicita preventiva (del parere del proposto al controllo, del-
la relazione e, in caso di utilitd non in moneta, della relazione
di stima nonché dei documenti prescritti per l'utilizzo dei
metodi alternativi di valutazione) presso la sede sociale da
effettuare quindici giorni prima I'assemblea convocata per la
decisione di aumento e fino alla sua adozione; la pubblicita
preventiva ¢ tesa alla consapevolezza dei soci e quindi da
questi, se all'unanimita, rinunciabile.

Nelle sole societd con azioni quotate in un mercato regolamentato
Pinformazione e la resa e la pubblicita dell'informazione sono rafforza-
te: (1) la valutazione sulla congruit del prezzo di emissione essendo affidata
sempre ad un revisore legale dei conti 0 ad una societa di revisione legale det
conti (eventualmente diversa dal professionista gia incaricato); (i) essen-
do pivs lunghi 1 termini di resa e pubblicita preventiva dei documenti rilevanti
(i.e. proposta di aumento e relazione, parere del revisore o della societa
di revisione, relazione di stima o documentazione prevista per i metodi
alternativi di valutazione delle utilita non in moneta conferite; ultra)
per loro la conoscenza e conoscibilita da parte dei rispettivi destinatari
(preposti al controllo, soci e terzi; art. 158, comma 1°, 2°¢ 3-bis, TUF).

(B”) Lo statuto pud preventivamente disattivare il diritto di
opzione melle societd con aziont quotate in mercati regolamentati o
negoziate in sistemi multilaterali di megoziazione (esclusione c.d.
statutaria, da apprezzarsi come soppressione del diritto di
opzione e non gia come “non spettanza” (Bavp). Disattivazio-
ne: (i) limitata al 10% del capitale sociale (esistente al momento
della decisione: Asu Awwabp); e (ii) vincolata all’attestazione,
qualificata, della corrispondenza del prezzo di emissione delle
nuove azioni al valore di mercato delle azioni gia in circola-
zione.
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L’attestazione: (1) deve essere rilasciata da un revisore legale dei
conti o da una societa di revisione legale dei conti (di nuovo: eventual-
mente diversi dal professionista gia incaricato); (i7) si presenta poco o
punto utile rispetto ai criteri di determinazione del prezzo, essendo
questo sostanzialmente vincolato (ultra); e (ii) nelle (sole) societd con azioni
quotate in un mercato regolamentato & soggetta ad una dedicata pre-
ventiva pubblicitd (art. 158, 2° comma, TUF). E disattivazione che il
legislatore del codice civile continua a nominare « esclusione o limita-
zione » (art. 2441, 4° comma, ult. periodo, c.c.).

Nella relazione dell’'ufficio di amministrazione, invero,
non sembra scorgersi spazio per Uindicazione di autonomi criteri per
la determinazione del prezzo di emissione, da centrarsi sull'ultimo
prezzo seguito nelle negoziazioni, per taluni (GINEVRA), O, per
altri, sul prezzo medio ponderato dell'ultimo semestre
(Ventoruzzo-Barp): il che, forse, conferma la sensazione che i
presidi a cui quella relazione & pre-ordinata sono da illumi-
narsi, cosi confermandone il contenuto, tenendo conto della
pre-esistente apertura al mercato della societa (al fondo, AnceLicr).

L'offerta diretta delle nuove azioni deve necessariamente rivolger-
si al mercato, essendo interdetti gli acquisti “fuori dal mercato” (Gine-
vra), coincidendo il limite del 10% ed il flottante minimo richiesto
dall’art. 108, 2° comma, TUF; cid, giacché 'acquisto “fuori dal merca-
to” provocherebbe, automaticamente, il superamento del limite. Una
prospettiva, questa, che muove da una ricostruzione per la quale il
mercato regolamentato (o, se del caso, il sistema multilaterale di nego-
ziazione) assicurerebbe una tutela dei soci in parte assorbente quella a cui é
pre-ordinato il diritto di opzione, I'acquisto diretto essendo agevolato. Del
che, forse, potrebbe parzialmente dubitarsi se non altro tenendo a
mente i rafforzamento dell’informazione ¢ della confezione dell’informazione
proprio nelle societd (gid) aperte al mercato (istruttivo, al riguardo, & 'art.
158 TUF piu volte riguardato); e pure considerando, a contrario, che in
quel modo opinando la relazione dell'ufficio di amministrazione ri-
schierebbe di essere del tutto priva di senso, dovendosi concludere,
come in effetti quella teorica propone, nel segno di valutare la disattiva-
zione prescindendo dalla singola emissione concreta (GINEVRA).

(B””) Nell’emissione di nuove azioni riservata ai dipen-
denti della societd o di societd controllanti o controllate, il
procedimento & semplificato, risolvendosi: (i) nella proposta
(mediante la relazione ad hoc) dell’'ufficio di amministrazione,
purché coerente con lo svolgimento dellattivita di impresa e, per-
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tanto, non rrazionale; prima ancora ed in definitiva, nel rispet-
to delle prescrizioni sulla “precisazione” « dei motivi » e sulla
“giustificazione” del « prezzo di emissione proposto » [art. 72,
§ 4, direttiva (UE) 2017/1132]; e (1) nella conseguente deci-
sione sull’aumento.

Nel silenzio del dato normativo sembra potersi sostenere che: (i) la
relazione debba essere depositata entro il termine della convocazione
dell’assemblea per 'adozione della decisione; e (i) sia ammissibile un
soprapprezzo facoltativo (Prsant Massamormire [1]).

(B””) Sfugge, invece ed integralmente, alla disciplina del-
la disattivazione, della limitazione e dell’esclusione del diritto
di opzione lintermediazione nel suo esercizio, quando, vale a
dire, la decisione di aumento autorizzi professionisti, vigilati,
dell'investimento (esemplarmente, banche) a sottoscrivere le
nuove azioni con I'obbligo di offrile ai, allora collocando tra1,
soci; sottoscrivendo, insomma, “per conto altrui”. La sotto-
scrizione del professionista & a suo rischio, sicché in caso di
mancato collocamento quello diviene socio per la di esso misura; nel
mentre, durante la pendenza, nella quale il professionista
“detiene” le azioni, il diritto di voto &, si badi, interdetto, gli altri
diritti sociali essendo esercitati dal professionista a vantaggio
del socio con obbligo di retrocedere le utilita acquisite (Prsant
MassamormiLE [1]; difficilmente, per Guaccero, potendo eser-
citare il diritto di recesso). Decisione, questa dell'intermedia-
zione, che “aliena” il governo del procedimento ad un professioni-
sta, del pagamento del cui prezzo, coerentemente, € obbligata
(anche per ragioni di trasparenza verso il mercato: Pisan
MassamorMmILE [1]) la (sola) societa.

Risultato consimile, nell’aumento del capitale sociale conseguente
alla sua riduzione c.d. a zero, si realizza condizionando risolutivamente
I'immediata sottoscrizione delle nuove azioni al mancato esercizio del
diritto di opzione (GINEVRA).

(C) « Delega agli amministratori ». Passando alla « delega
agli amministratori », al fine di provvedere alla provvista di
capitale di rischio dal punto di vista del governo dell'impresa via
via adattandone la struttura finanziaria al di essa sviluppo ed al
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mercato (almeno nella prospettiva della sua persistenza) non-
ché adattando (anche) la struttura societaria, (allora) poten-
zialmente o programmaticamente (ultra) incidendo sulla
compagine sociale, (ma pur sempre) in funzione delle esigen-
ze dell'impresa, la decisione di aumento del capitale sociale
puo essere allocata, senza possibilita di ulteriore delega (art.
2381, 4° comma, c.c.), sull’'ufficio di amministrazione: si da
rispondere alla « tempestivita di decisione » in ragione non
solo del « momento in cui essa € veramente necessaria per la
societa; ma anche e soprattutto quando ricorrano le maggiori
probabilita che vada a buon fine » (Relazione al codice civile,
1942, § 994).

La delega, pertanto, & delega della decisione di aumento c.d. a paga-
mento (ultra, § 4, in fine, per un cenno alla delega della decisione di
aumento c.d. gratuito).

Allocazione fondata sull’autorizzazione rilasciata con decisio-
ne dei soci, la c.d. delega: (i) originaria, confezionata nello
statuto (o nell’atto costitutivo) o con una di esso successiva
modificazione e la cui iscrizione nel registro delle imprese ne
¢ condizione di efficacia; (i) limitata quantitativamente, tra un
importo e un altro o fino ad, o per, un determinato importo;
e (u1) limitata, nell'adozione, temporalmente, cioé per un massimo
di cinque anni dalla sua efficacia benché rinnovabile (ma non
prorogabile; GUERRERA [4]) una o piu volte [art. 68, § 3, diret-
tiva (UE) 2017/1132]; limite temporale, poi, operante ex lege
(CerraTO; € che riguarderebbe I'adozione della decisione di
aumento e non la conclusione di esso secondo la Massima n.
27 del Comitato notarile della regione Campania).

Delega che pure titola, se prevista espressamente, [’emis-
sione di azioni speciali appartenenti a categorie non pre-
esistenti; previsione non necessaria, al contrario, per I'emis-
sione di azioni speciali appartenenti a categorie pre-esistenti;
applicandosi in ogni caso, al ricorso dei presupposti, I'art.
2376 c.c. (Pisant MassamormiLe [1]), alla (decisione di) delega
nonché, in mancanza di individuazione della categoria pre-
giudicata, alla decisione delegata (CerraTO; SPERANZIN [3]).
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La delega: (i) & della decisione di aumento del capitale sociale,
sicché si distingue dalle ipotesi, detta di delega tecnica (BeLviso), nella
quale all'ufficio di amuministrazione sono delegate le modalita di esecuzione
dell’aumento; il margine di discrezionalita che distingue la prima dalla
seconda deve rintracciarsi nell'attribuzione della scelta su un aumento gid o
non deciso, potendo rientrare nella delega c.d. tecnica (e a fortiori in
quella sulla decisione di aumento) la fissazione del prezzo delle nuove
azioni e del soprapprezzo (Massima n. 101 del Consiglio Notarile di
Milano), il problema appuntandosi perd sugli strumenti di tutela dei
soci contro gli abusi (specialmente in caso di soppressione del diritto di
opzione: v. ancora Massima n. 101 del Consiglio Notarile di Milano);
laddove alla decisione di aumento — e cosi non comprese nella delega
c.d. tecnica richiedendo 'applicazione della disciplina della prima —
dovrebbero ascriversi le scelte sia sulla c.d. scindibilitd, o non, sia sulla
fissazione del termine finale (Speranzin [3]; diversamente la Massima n.
27 del Comitato notarile della regione Campania); (i) & una attribuzione
di competenza “concorrente” con la competenza di chi la rilascia (i soci)
benché potrebbe atteggiarsi “esclusiva” impedendo a quest'ultimo, e
fino “scadenza” della delega o alla sua revoca, I'adozione della decisio-
ne delegata; (5i1) pare suscettibile di intestarsi, nel sistema c.d. dualisti-
co, sul (Consiglio di gestione e, via concorrente o non, sul) Consiglio di
sorveglianza, con un argomento dal “maggiore al minore”, essendo a
quest’ultimo attribuibile, dai soci e con procedimento di modificazione
dello statuto, la c.d. alta gestione della quale il Consiglio di sorveglianza
resta comunque responsabile nonostante la persistente responsabilita
del Consiglio di gestione [art. 2409-terdecies, 1° comma, lett. f-bis), c.c.;
Tart. 68, § 2, direttiva (UE) 2017/1132, essendo, sul punto, inespressi-
vo, riferendosi all’« organo della societa (...) autorizzato »; similmente,
conducendo alla medesima conclusione sulla competenza del Consiglio
di sorveglianza, il successivo art. 72, § 5, quanto alla delega con facolta
di disattivazione, di limitazione o di esclusione del diritto di opzione di
cui tra poco si parlerd; in questi sensi, SANDRELLI €, solo per le societa con
azioni quotate sui mercati regolamentati, Cerrato]; (iv) potrebbe inte-
starsi pure prescindendo da una formale e preventiva modificazione dello
statuto (o dell’atto costitutivo) che la introduca a cid bastando la (deci-
sione di) delega resa secondo il procedimento di modificazione dello
statuto, stando almeno al pertinente testo europeo che alla delega della
decisione titola (accanto all’atto costitutivo e allo statuto) I'assemblea
(non cosi per Guerrera [4]); e (v) comprende, sia quando originaria sia
quando introdotta successivamente, l'attribuzione della competenza
alla decisione di aumento del capitale sociale (senza e) con diritte di opzione
nonostante un disallineamento testuale tra il 1° ed il 2° comma dell’art.
2443 c.c.
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La modificazione dello statuto (potenzialmente) conse-
guente alla adozione della decisione delegata giustifica, quan-
to al procedimento, le medesime forme e formalita prescritte per la
decistone di aumento del capitale sociale non delegata.

Le societa emittenti valori mobiliari amnmessi alla negoziazione in
mercati regolamentati sono destinatarie di una specifica pubblicita
della delega da rendere nella relazione sul governo societario e gli
assetti proprietari alla quale sono tenute [art. 123-bis, 1° comma, lett.
m), TUF].

La delega pud accrescere programmaticamente l'inci-
denza della decisione delegata (non solo sulla struttura finan-
ziaria ma anche) sulla struttura societaria, attribuendo (espres-
samente) all’ufficio di amministrazione (anche) la facolta di disatti-
vare, limitare o escludere il diritto di opzione si da (potenzialmente)
ampliare la compagine sociale.

Ci0, testualmente: (¢) nel caso di necessita di ottenere
nuove utilita non in moneta; () quando lo “esiga” 'interesse
sociale; e (¢4) nel caso di c.d. esclusione statutaria.

Consensi riscuote la tesi della legittimita di una delega con esclu-
sione del diritto di opzione per I'emissione di azioni riservata a dipendenti
della societa o di societa controllanti e controllate (art. 2441, 8° comma, c.c.),
valutandosi la plausibilita del potere di selezionare i dipendenti (Maz-
cHETTI [2]; e SanDRrELLI, per il coordinamento con il supplemento infor-
mativo ed il procedimento previsti per le societa con azioni quotate in
mercati regolamentati in caso di piani di compenso basati su azioni: art.
114-bis TUF).

Ci0 non dimeno, dall’attribuzione della facolta di disatti-
vare, limitare o escludere il diritto di opzione discende: (a) la
coincidenza della verifica det presupposti di legittimita di quella
facolta al momento in cui essa € esercitata (i.e. adottando la
decisione delegata); (b) I'obbligo di indicare sia (0°) ipotest de
disattivazione, limitazione o esclusione per la quale quella facolta
e stata attribuita (sebbene nella c.d. esclusione statutaria si
potrebbe ritenere quellindicazione superflua e precettiva-
mente inutile, fino a considerare la relativa facolta gia com-
presa nella delega senza necessita di specifica attribuzione:
GianNELLY); sia (b7) 1 eritert di esercizio di quella facolta, che, da
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un canto, si calibrano (ancora una volta e logicamente) sul-
I'ipotesi di disattivazione, esclusione o limitazione (per esem-
pio, indicando il tipo di utilita oggetto del conferimento non
in moneta o le esigenze proprie dell'interesse sociale; esempi,
in SanprerLi); e che, dall’altro, possono essere “concretizzati”,
quanto alla determinazione finale del prezzo, al momento
(non gia della adozione ma) della attuazione della decisione
delegata (esempi, in SperanziN [3]), fissando comunque un
prezzo minimo o quei criteri (oggettivi), appunto, da concre-
tizzare (Massima H.G.39 della Commissione Societa del Co-
mitato Triveneto); e (¢) I'obbligo di corredare I'esercizio di
quella facolta, adottando la decisione delegata, con i documenti
richiesti per la decisione non delegata di disattivazione, limitazio-
ne o esclusione del diritto di opzione, motivazione compresa
(Scano), meno sicuro essendo I'obbligo della relativa pubbli-
cita (cosi, quanto alla relazione dell’'ufficio di amministrazio-
ne e del Collegio sindacale, ancora la Massima H.G.30 della
Commissione Societa del Comitato Triveneto).

Qualora nell’esercizio della delega per acquisire utilita non in
moneta sia scelto dall’'ufficio di amministrazione un metodo alternativo
di valutazione (potere di scelta che dovrebbe sfuggire alla necessita di
una specifica autorizzazione allo scopo; Massima n. 121 del Consiglio
Notarile di Milano), una aliguota qualificata di soct (1/20 da conteggiarsi
sul rapporto pre-aumento) puo chiedere che, su iniziativa dell’ufficio
di amministrazione, si proceda ad una nuova valutazione secondo il proce-
dimento ordinario di valutazione.

Potere di ripristino del sistema ordinario di valutazione: () al-
I'esercizio del quale & pre-ordinata la sospensione dell’efficacia del conferi-
mento (con divieto di sottoscrizione delle azioni o, per altra teorica, con
esecuzione dell’aumento sottoposta a condizione sospensiva; SPERANZIN
[3]) per un periodo di trenta giorni dall’efficacia della decisione dele-
gata (i.e. dalla sua iscrizione nel registro delle imprese); sospensione
rinunciabile con il consenso di tutti 1 soci; (it) attivabile a fronte dell’uso
di tutti i metodi alternativi di valutazione; ed (i) il mancato esercizio del
quale obbliga l'ufficio di amministrazione al rispetto del procedimento con il
metodo alternativo di valutazione prescelto, compresa la pubblicita, attra-
verso il deposito nel registro delle imprese (assieme all’attestazione
dell’esecuzione dell’aumento), della dichiarazione dell’assenza di inter-
vento “di fatti eccezionali o rilevanti che incidano sulla valutazione”.
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4. Questions sull' aumento c.d. gratuito.

L’indagine sull’aumento c.d. gratuito pud concludersi
fermando 1 seguenti punti.

Quanto all'individuazione delle utilita, gia acquisite nel
patrimonio della societa, suscettibili di ri-qualificazione del
vincolo del patrimonio netto avente qualifica di “riserva” ed
al quale sono assoggettate, sono da escludere: (i) quelle vinco-
late da, o destinatarie pattiziamente (al fine di “accellerarne”)
a, riserva legale (art. 2430 c.c.) e fino a raggiungimento della di
essa c.d. saturazione (piu liberale la Massima H.G.32 della
Commissione Societa del Comitato Triveneto); (i¢) quelle “ap-
parentemente” disponibili ma rese indisponibili dalla riserva
negativa di aziont proprie (art. 2357-ler, 3° comma, c.c.); (i)
quelle causate dall’assistenza finanziaria da parte della societa
per T'acquisto di azioni proprie (art. 2358, 6° comma, c.c.),
nella misura dellimporto finanziato o garantito (si che al
ridursi questo le corrispondenti utilita sono libere e capaci di
ri-qualificazione del relativo vincolo); e (tv) quelle corrispon-
denti alle riserve cc.dd. da fair value, sia quando costituite da
accantonamento di utili non realizzati [art. 6, 1° comma, lett.
b), e 2° comma, d.Igs. n. 38/2005; da parte il caso di “utili quasi
realizzati” secondo la precedente lett. a); MUCCIARELLI-
StraMPELLI]; sia quando costituite a fronte di titolarita di stru-
menti finanziari derivati (art. 2426, 1° comma, n. 11-bis, c.c.;
fino al transito del plusvalore nel conto economico, la riserva
divenendo, bensi non “distribuibile” ma, “disponibile”).

Non si danno, viceversa, ostacoli per la ri-qualificazione del
vincolo che assoggetta utilita corrispondente a: (2) riserve sta-
tutarie, discutendosi della necessita o non di una decisione di
“svincolo” in assenza, nella clausola, di una destinazione spe-
cifica (per la positiva, Consiglio nazionale del notariato, stu-
dio 99-2011/1; diversamente, CoLomBo) 0 quando quella de-
stinazione specifica v'’¢é ma non comprende I'aumento del
capitale sociale (per la necessita, GUERRERA [B]); (i) riserve
cc.dd. facoltative, indipendentemente dalla c.d. saturazione
della riserva legale, essendo gli utili residui, che “restano”
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dopol'obbligatoria destinazione a questa riserva, liberamente
disponibili (MUCCIARELLI-STRAMPELLI); (i7¢) riserva da soprap-
prezzo (MUCCIARELLI-STRAMPELLL); (iv) 7iserve da rivalutazione
monetaria (non convinto GUERrERra [5]); e (v) riserve corrispet-
tive a versamenti dei soci, derogando all’art. 2442 c.c. quando
i versamenti risalgano solo ad alcuni di essi (cc.dd. riserve
targate; v. supra, § 1).

Riserve cc.dd. da utili, corrispondenti allora ad utilita soggette ad
un vincolo ri-qualificabile, sono le riserve tassate; e pure ri-qualificabile &
il vincolo delle utilita corrispondenti alle riserve cc.dd. da fusione, incerto

essendo solo il c.d. disavanzo concambio tra societd non legate da
vincoli partecipativi (per una sintesi, MUCCIARELLI-STRAMPELLI).

Nel silenzio di un dato normativo dedicato: (i) la redazio-
ne di una situazione palrimoniale aggiornata potrebbe consi-
gliarsi, pur in assenza di un obbligo specifico dell'ufficio di
amministrazione (irrilevante per il mutamento del vincolo &
la rappresentazione in bilancio, e poi approvato, dei versa-
menti effettuati siccome riserve “da capitale”, secondo la Mas-
sima n. 102 del Consiglio Notarile di Milano; una posizione
diversa si legge nella Massima H.G.33 della Commissione
Societd del Comitato Triveneto, richiedendo, in tal caso, una
situazione patrimoniale aggiornata, redatta dell'ufficio di
amministrazione ed approvata dai soci, ed escludendo I'uti-
lizzabilita di poste non qualificabili, prima della chiusura del-
I'esercizio, siccome “riserve”, come, in particolare, i cc.dd.
utili di periodo); (i) la decisione di aumento & suscettibile di
delega, capace di comprendere pure 'emissione di azioni a
favore dei prestatori di lavoro (art. 2349, 1° comma, c.c.),
purché con autorizzazione dei soci (Pisant MassaMORMILE [1])
senza dover rispettare i vincoli di quantum e durata richiesti
dall’art. 2443 c.c. [il vincolo europeo cio6 concedendo, l'art.
68, § 2, direttiva (UE) 2017/1132 riferendosi alle decisioni di
aumento che implicano una “sottoscrizione del capitale”;
dunque c.d. a pagamento]; i soci ben potendo programmare
(e disporre), traslando ad altri la scelta, anticipatamente
(sub)la destinazione di eventuali utilita vincolate da poste del
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patrimonio netto (purché e quando appunto) disponibili (e)
purché non sia soppressa del tutto ex antea la distribuzione
degli utili (a tanto ostando I'art. 2265 c.c.); dovendo quell’au-
torizzazione indicare sia I'eventuale potere di emissione di
azioni appartenenti ad una nuova categoria (alterando, ben-
ché per tutti 1 soci, la composizione “qualitativa” richiesta
dall’art. 2442 c.c.; contrario Guerrera [5]); sia il vincolo del
patrimonio netto da ri-qualificare (contrario CerraToO); € (iii)
nella prassi, per un verso, 'emissione delle nuove azioni pud
essere differita consegnando ai soci i cc.dd. buoni di assegna-
zione che a quell’emissione, quando presentati, danno diritto;
per laltro, gli eventuali resti, conseguenti all’assegnazione
delle nuove azioni, se non immunizzati da operazioni di fra-
zionamento o raggruppamento preventivo delle azioni gia in
circolazione, possono risolversi emettendo 1 cc.dd. buoni fra-
zionari che titolano i diritti sociali.
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Nota di lettura: per comodita le pronunce riportate sono tulte tratle, ove
non indicato diversamente, dalla banca dati De Jure.

Sui finanziamenti dei soci e 'aumento del capitale sociale; le som-
me “in conto futuro aumento del capitale” rilasciate dal socio sono da
iscrivere in bilancio come riserva e non come finanziamento soci, do-
vendo, in assenza di adozione della decisione programmata essere
restituite al destinante (App. Palermo n. 1666/2023); in linea con la
prospettiva che essi sono qualificabili siccome conferimenti e capitale
“di rischio” (Cass. 33957/2022), essendo cosi inapplicabile l'art. 2467
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(Cass. 31186/2018). Non si realizza alcuna compensazione tra conferi-
mento promesso in sede di aumento del capitale sociale e utilizzo di
versament effettuati dai soci in conto aumento del capitale sociale non
essendo questi da apprezzarsi siccome crediti esigibili (App. Torino, 21
luglio 1995). App. Trieste, 21 novembre 1981 considera utilizzabili per
Paumento di capitale c.d. gratuito il c.d. conto finanziamento soci.

Sul procedimento e sui conferimenti; i diritti sociali conseguenti
alla sottoscrizione dell’'aumento del capitale sociale non possono essere
esercitati prima della scadenza della data finale fissata nella decisione,
se in questa non ¢ stata prevista I'immediata efficacia delle singole
sottoscrizioni (Trib. Torino, 4 settembre 2013); ammette un aumento
c.d. scindibile con effetti progressivi ed immediati purché la decisione
lo preveda espressamente, in difetto gli effetti producendosi al termine
previsto per il suo perfezionamento, Trib. Torino, 4 settembre 2013;
che I'interdizione prevista dall’art. 2438 c.c. (priva di valenza pubblici-
stica) riguardi ’esecuzione e non I'adozione di una decisione di aumen-
to & stato affermato, gia nel diritto pre-vigente, da Cass. 25731/2011;
Cass. 8876/2006 considera vincolato il socio che si sia obbligato alla
sottoscrizione di un determinato aumento del capitale sociale prima
della adozione della decisione. Propende per la configurabilita di un
negozio di sottoscrizione € per la naturale consensuale di questo Trib.
Roma, 28 giugno 2016 (cfr. anche App. Milano, 27 gennaio 2004); non
occorre motivare la decisione di aumento del capitale sociale, essendo
una scelta che « rientra nel novero delle determinazioni che 'assemblea
pud del tutto liberamente assumere » per Cass. 15647/2020; Trib.
Milano, 8 febbraio 2018, reputa irrilevante, per la legittimita della
richiesta del socio di “ritorno” al procedimento ordinario di valutazio-
ne, il voto favorevole da quello espresso sull'aumento del capitale
sociale con conferimento non in moneta stimato con metodi alternativi
di valutazione, “ritorno” da apprezzarsi nell'interesse del mercato per-
ché collegato al principio dell'effettivita del capitale sociale; mentre i
diniego dell'ufficio di amministrazione alla richiesta dei soci di “ritor-
no” al procedimento ordinario di valutazione &, si, reclamabile in via
cautelare ma prima dell'iscrizione nel registro delle imprese della di-
chiarazione di cui all'art. 2343-gquater, 3° comma, c.c., giacché quel-
l'iscrizione rimuove il vincolo di inalienabilita delle nuove azioni emes-
se: Trib. Milano, 3 gennaio 2018. App. Roma, 3 settembre 2002, am-
mette la compensazione di un credito del socio (anche se corrispettivo
di un appalto) con il conferimento promesso in sede di aumento del
capitale sociale, essendo oggetto del conferimento non gia un bene
suscettibile di espropriazione forzata ma una qualsiasi “res” dotata di
consistenza economica; d’onde non occorre alcuna relazione di stima.
Cass. 1985/2020 non ammette I'esclusione del socio moroso per I'ina-
dempimento dal debito di conferimento assunto sottoscrivendo l'au-
mento del capitale sociale, dovendosi direttamente procedere alla cor-
rispondente riduzione. L'emissione di azioni sotto la c.d. parita conta-
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bile potrebbe comprimere «in modo eccessivo gli interessi dei soci di
minoranza » dissenzienti all'operazione: Trib. Venezia, 31 ottobre
2018. Sulla tutela del titolare del c.d. warrant a fronte di operazioni
societarie in pendenza del periodo di esercizio discute Trib. Ivrea, 1°
settembre 2005, 1l quale ha ritenuto sufficiente, per contrastare 'effetto
diluitivo, la rettifica automatica al ribasso del prezzo di riscatto (c.d.
strike price). Per App. Milano, 10 febbraio 2004, il soprapprezzo delle
nuove azioni emesse & facoltativo quando 'aumento del capitale sociale
& riservato ai soci senza apertura al mercato. Cass. 9523/2001 giustifica
il soprapprezzo delle nuove azioni nella « differenza tra consistenza del
patrimonio della societa ed importo del capitale sociale [avendo] la
funzione di impedire il depauperamento del valore reale del titolo »;
importo da calcolare nel « momento in cui avviene I'emissione delle
azioni € non nel momento in cui si conclude Poperazione di conferi-
mento ». Trib. Vicenza, 23 marzo 1999, ha reputato legittima la delega
all'ufficio di amministrazione che, « fissato il prezzo minimo », consente
a questo di «aggiornarlo secondo un indice preciso tratto dall’anda-
mento di borsa precedente all’esecuzione »; al pari ammettendo « una
delega che consenta correzioni in eccesso o in difetto entro percentuali
predeterminate correlate ad andamenti crescenti o decrescenti o altri
criteri simili, in relazione alla variazione dei corsi di borsa o dei valori

atrimoniali oltre soglie predeterminate ». Trib. Palermo, 21 luglio
2015, richiede per 'aumento c.d. gratuito l'utilizzo di riserve straordi-
narie «stabili», cioé «corrispondenti ad un consolidato risultato di
esercizio ». Trib. Milano, 25 settembre 2015, sottolinea I'esigenza di un
controllo notarile di sostanziale legalita sulla decisione di aumento del
capitale sociale, assumendo « rilevanza I'interesse dei terzi a poter fare
afhdamento sulla stabilita della deliberazione quale livello minimale di
tutela preventiva a fronte di possibili successive impugnazioni che
andrebbero a vanificare la funzione di garanzia svolta dal capitale
sociale stesso e dalle modifiche che sono state deliberate ». Per T.A.R.
Sardegna, sez. I, Cagliari, n. 480/2013, non v’é alcuna differenza giu-
ridica tra il capitale sociale ottenuto a mezzo aumento c.d. a pagamento
e quello ottenuto a mezzo aumento c.d. gratuito, non essendo legittima
una disposizione normativa regionale che distingua, ai fini del rilascio
di un contributo, tra « capitale sociale versato dai soci e capitale sociale
versato dai terzi ». Trib. Milano, 5 novembre 1987, comprende tra le
azioni “da conteggiare” per I'assegnazione delle azioni in esecuzione di
un aumento c.d. gratuito le azioni proprie. L’attestazione prevista
dall’art. 2444 c.c. & necessaria per considerare legittima una decisione
di fusione nella quale il rapporto di cambio sia stato determinato
considerando « collocato un aumento di capitale della societa incorpo-
rante »: Trib. Napoli, 10 febbraio 2000. Altro & la decisione di aumento
del capitale sociale altro & la modificazione dello statuto conseguente
all’'attuazione di quella decisione; modificazione che richiede la « sotto-
scrizione del capitale sociale »: Trib. Torino, 11 febbraio 1994. Cid
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benché sia ammessa la menzione del « nuovo limite del capitale [...]
nello statuto aggiornato, contestualmente alla deliberazione, [...] nel
caso in cui nel testo dello stesso venga precisato che nella riunione
assembleare non ¢ avvenuta la sottoscrizione e vengano trascritti esclu-
sivamente 1 dati della deliberazione di aumento, con I'indicazione del
termine entro cui il capitale dovra essere sottoscritto »: Trib. Sulmona,
4 febbraio 2000. Trib. Torino, 29 aprile 1993, distingue, nel diritto
pre-vigente, tra il deposito e l'iscrizione nel registro delle imprese della
decisione di aumento del capitale sociale stabiliti dall’art. 2436 c.c. e il
deposito dell’attestazione della sua esecuzione stabilito dal successivo
art. 2444.

Sull'impugnazione della decisione ed il procedimento cautelare;
alcun effetto restitutorio provoca la sospensione della decisione di
aumento del capitale sociale, in cid differenziandosi dalla revoca: Trib.
Torino, 4 settembre 2013, per il quale, nella valutazione comparativa
richiesta dall’art. 2378, 4° comma, c.c., & prevalente, sul reperimento di
nuove utilita, l'interesse del socio a non veder diluita la propria parte-
cipazione sociale qualora la decisione di aumento del capitale sociale
non individui le esigenze poste alla sua base e non sia stata contestata in
giudizio la possibilita di ottenere tali utilita a mezzo altre tecniche
potenzialmente non diluitive. Trib. Cassino, 2 dicembre 1988, reputa
nulla la decisione di aumento del capitale sociale nella quale manchi
« ogni indicazione » del termine di sottoscrizione.

Sul diritto di opzione; la sua violazione, essendo un diritto posto a
tutela dell'interesse individuale del socio, provoca 'annullamento (e
non la nullita) della decisione illegittima (Cass. 2670/2020 e Trib. Ge-
nova, n. 2553/2021). Consente I'esercizio “postumo” del diritto di op-
zione Cass. 11234/2022 in caso di decisione di azzeramento per perdite
e di contemporaneo aumento mediante « la sottoscrizione immediata e
per intero del socio presente, purché ai soci assenti o impossibilitati alla
sottoscrizione immediata sia consentito di esercitare », secondo il ter-
mine legale, il diritto di opzione « per I'acquisto delle partecipazioni
sottoscritte in misura eccedente la quota di spettanza dell’originario
sottoscrittore »; esercizio “postumo” che opera come « condizione riso-
lutiva e rimuove “pro quota” e retroattivamente gli effetti dell’originaria
sottoscrizione » (v. anche Cass. 15614/2007); del resto il diritto di op-
zione “sopravvive” in caso di azzeramento del capitale per perdite:
Cass. 3656/2018. Trib. Ancona, n. 1840/2019, equipara il diritto di
opzione ad « un diritto di prelazione » teso a garantire, a chi & gii socio,
« la possibilita di non vedere alterata la misura della propria partecipa-
zione al capitale sociale [continuando cosl] a far parte della societa »;
ragiona di una sorta di prelazione legale, attivata da un diritto potesta-
tivo, Trib. Nola, 14 febbraio 2002. Trib. Verona, 10 ottobre 2008,
reputa inderogabile l'art. 2352 c.c. giacché, essendo complementare al
successivo art. 2441, ¢ finalizzato ad « assicurare I'integrita della com-
pagine sociale in occasione dell’aumento del capitale, con la tutela del
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reminente interesse dei soci al rafforzamento della propria posizione
nella compagine stessa »; sotto altro profilo lo stesso plesso normativo
« non prevede affatto la possibilita per il socio di cedere a terzi, nel caso
di specie I'usufruttario, il proprio diritto di opzione sullaumento di
capitale né prevede comunque che l'usufruttario, il creditore pignora-
tizio 0 sequestrante possano divenire titolari di tale diritto, riconosciuto
esclusivamente al socio ». Cass. 33139/2022 esclude che spetti all'usu-
fruttuario il diritto di opzione, sicché, effettuato un versamento in
conto futuro aumento del capitale sociale, poi attuato, le nuove azioni
sono assegnate al nudo proprietario senza alcun diritto di restituzione
dell'importo versato da quello. Nella misura nella quale il diritto di
opzione non ha per oggetto I'acquisto di un bene determinato ma la
« realizzazione contrattuale della pretesa del socio all’allargamento del-
la partecipazione al capitale sociale con il diritto ad ottenere diretta-
mente dalla societa le azioni spettanti », I'attuazione di quel diritto
violato non puo realizzarsi attraverso la condanna alla « consegna delle
azioni » sottoscritte illegittimamente, il rimedio essendo, pertanto, solo
risarcitorio: Trib. Trieste, 27 luglio 2002.

Sulla soppressione del diritto di opzione; costituisce una limitazio-
ne del diritto di opzione la decisione che ne consenta I'esercizio solo in
sede di adozione della decisione di aumento del capitale sociale o che
ne condizionil'efficacia alla sottoscrizione della maggioranza delle nuo-
ve azioni da parte dei soci attuali: Trib. Trieste, 23 marzo 2006. Cass.
3779/2019 discorre della necessita, per la legittimita della soppressio-
ne, di un interesse di « particolare natura ed intensita, nella scelta del
modo di realizzare 'aumento del capitale », si da far apparire quella
soppressione « preferibile e ragionevolmente pili conveniente » (non
dissimile Trib. Milano, 31 gennaio 2005). Trib. Milano, 7 febbraio
2006, richiede, quanto alla soppressione ex art. 2441, 5° comma, c.c., la
prevalenza dell'interesse sociale sul diritto di opzione con una motiva-
zione « concreta » e « reale », dovendosi riscontrare, nel caso concreto e
tra i diversi “interessi sociali” concretamente perseguibili, un « interes-
se sociale qualificato », la motivazione dovendo, allora, dimostrare la
sussistenza di un interesse sociale « effettivo e riconoscibile ». Simme-
tricamente, in sé, la decisione di aumento del capitale sociale non ¢ mai
in contrasto con l'interesse della societa, non potendosi ritenere in sé
pregiudizievole per la societa un « eccesso di capitalizzazione », almeno
se giustificato da una riduzione di esposizione finanziaria verso terzi » o
dall’esigenza di ampliare « 'impegno operativo e di disporre di mag-
giori disponibilita economiche per raggiungere tali obiettivi »: App.
Milano, 10 febbraio 2004. Sull’art. 2441, 6° comma, c.c. Trib. Genova,
26 novembre 2021, in www.giurisprudenzadelleimprese.it, specifica che il
riferimento al « valore del “patrimonio netto” (e non al “patrimonio
netto”) attiene al valore effettivo del patrimonio, quale risultante da un
processo valutativo e non al suo valore contabile quale risultante dal
bilancio », consentendo alla decisione di « discostarsi dal valore conta-
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bile » fissando « un prezzo ancora piu basso, se cid si renda necessario
per il buon esito » dell'operazione; in effetti « la determinazione del
prezzo di emissione [...] & [...] espressione di una valutazione che deve
contemperare diversi interessi: da una parte, I'interesse dei vecchi soci
a che le azioni non vengano offerte ai nuovi soci ad un prezzo pil basso
di quello effettivo e, dall’altra, I'interesse della societd a realizzare 'au-
mento di capitale, interesse che sarebbe vanificato se I'assemblea fosse
costretta a fissare un prezzo troppo alto, slegato dall'effettivo valore
delle azioni, in quanto nessun terzo sarebbe mai interessato a sottoscri-
vere azioni a un prezzo pit alto di quello effettivo ».
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