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PROCEDIMENTO DI LIQUIDAZIONE Art. 2437 quater

E stato sostenuto che, nel caso di contestazione solo da parte di alcuni soci, la
valutazione dell’esperto debba valere solo per coloro che hanno impugnato, sul
presupposto che il socio rimasto inerte ha ritenuto preferibile una veloce acquisi-
zione del rimborso (D1 Catarpo, 241; Pacierro [1], 1130; Ventoruzzo [1], 439, nt.
309). Appare preferibile ritenere che la determinazione effettuata dall’esperto
nominato dal tribunale riguardi tutti i soci receduti e non solo quelli che hanno
proposto formale contestazione, come puo desumersi dalla disposizione dell’art.
2437 quater co. 2, che obbliga gli amministratori a dar luogo a tale procedimento
solo dopo la data in cui sia divenuta definitiva la valutazione al fine di evitare la
liquidazione di importi diversi (Dacco [1], 1453).

Nonostante il tenore letterale del disposto del sesto comma dell’articolo in com-
mento il termine di novanta giorni per il deposito della perizia dovrebbe decor-
rere non dalla dichiarazione di recesso, ma dal conferimento dell’incarico, al fine
di evitare di comprimere i tempi di un’attivita che in molti casi puo essere com-
plessa; in tal modo, pur forzando il dato letterale, si puo coniugare I'esigenza di
abbreviare i tempi con la delicatezza del compito dell’esperto (D1 Cararpo, 241;
PacieLro [1], 1130). Sotto altro profilo, sembra che il procedimento ex art. 2437 ter
possa essere attivato anche nel caso di inerzia degli amministratori ad effettuare
la valutazione (Crocca, 1541; Marasa, 798; ed, in giurisprudenza, Trib. Roma, 13
dicembre 2007, in Riv. not., 2009, 11, 1531, con nota di Crocca).

E stato sostenuto che non puo escludersi la pendenza di un fascio di procedimenti
distinti aventi ad oggetto la stessa stima, ma con la possibilita di risultati differenti
(GaLLeTTI [2], 1646). Lo svolgimento di pitt procedimenti appare, tuttavia, non
solo foriero di diseconomie, ma porterebbe ad una violazione del principio della
parita di trattamento; soluzione preferibile ¢, pertanto, quella di riunire tutte le
contestazioni del valore di liquidazione relative ad una determinata fattispecie
legittimante il recesso, in modo che possa svolgersi un unico procedimento.

Il pagamento dell'importo della quota di liquidazione costituisce debito di valuta
(ANNUNzIATA, 135; Notari, 1140; Presti, 116 s.); ne consegue che dal momento di
efficacia della dichiarazione decorreranno gli interessi legali sulla somma spet-
tante al recedente.

6. Nessi. Artt. 1349, 2437, 2437 bis, 2437 quater, 2473 c.c.

2 437 M Procedimento di liquidazione. — Gli amministratori offrono in opzione le
azioni del socio recedente agli altri soct in proporzione al numero delle azioni possedute.
Se vi sono obbligazioni convertibili, il diritto di opzione spetta anche ai possessori di
queste, in concorso con i soct, sulla base del rapporto di cambio.

Lofferta di opzione ¢ depositata presso il registro delle imprese entro quindict giorni dalla
determinazione definitiva del valore di liquidazione. Per Uesercizio del diritto di opzione
deve essere concesso un termine non inferiore a trenta giorni dal deposito dell’offerta.
Coloro che esercitano il diritto di opzione, purché ne facciano contestuale richiesta,
hanno diritto di prelazione nell’acquisto delle azioni che siano rimaste non optate.

quater
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Qualora i soct non acquistino in tutto o in parte le azioni del recedente, gli amministra-
tori possono collocarle presso terzi; nel caso di azioni quotate in mercati regolamentati, il
loro collocamento avviene mediante offerta nei mercati medesimi.

In caso di mancato collocamento ai sensi delle disposizioni dei commi precedenti entro
centottanta giorni dalla comunicazione del recesso @, le azioni del recedente  vengono
rimborsate mediante acquisto da parte della societa utilizzando riserve disponibili anche
in deroga a quanto previsto dal terzo comma dell’articolo 2357.

In assenza di utili e riserve disponibili, deve essere convocata Uassemblea straordinaria
per deliberare la riduzione del capitale sociale, ovvero lo scioglimento della societa.
Alla deliberazione di riduzione del capitale sociale si applicano le disposizioni del comma
secondo, terzo e quarto dell’articolo 2445; ove lopposizione sia accolta la societa st
scioglie.

M V. nota al capo V.

@ Le parole « entro centottanta giorni dalla comunicazione del recesso » sono state inserite dall’art.

1 d.lg. 17 gennaio 2003 n. 6, come mod. dall’art. 5, comma 2, lett. ¢, d.Ig. 6 febbraio 2004, n. 37.
® V. errata corrige in G.U. 4 luglio 2003, n. 153.

di ALEssaNDRA Dacco
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1. Il procedimento di liquidazione in generale. — 2. Le diverse modalita di rimborso. L'opzione a
favore dei soci e dei titolari di obbligazioni convertibili. — 3. II collocamento delle azioni presso terzi.
— 4. L’acquisto delle azioni da parte della societa. — 5. La riduzione del capitale sociale. — 6. L'op-
posizione dei creditori alla riduzione del capitale e lo scioglimento della societa. — 7. Le diverse ipotesi
di scioglimento della societa. — 8. Nessi.

1. Il procedimento di liquidazione in generale. Prima della riforma del

diritto societario del 2003, il legislatore nulla aveva detto in merito al procedi-
mento di liquidazione da seguire in caso di recesso del socio. Era stato da pil parti
osservato che il procedimento se, da un lato, avrebbe dovuto avvenire in tempi
ragionevoli (Prest1, 117), dall’altro, avrebbe richiesto alla societa di procedere alla
liquidazione mediante I'utilizzo di fondi disponibili e, nel caso, attraverso la ridu-
zione del capitale sociale (conira, isolata, Trib. Alessandria, 18 agosto 1995, in G.
comm., 1996, 11, 415 s., ove si affermava l'illegittimita di una riduzione del capitale
deliberata a seguito dell’esercizio del diritto di recesso, in virtu del principio di
tassativita delle fattispecie di riduzione del capitale sociale, poi riformata sul punto
da App. Torino, 1° dicembre 1995, 7vt). Discussa era, pero, la disciplina applicabile
alla suddetta riduzione e le conseguenze, come vedremo anche infra, n. 6, deri-
vanti dall’eventuale accoglimento dell’opposizione dei creditori.
Ora, invece, al chiaro fine di tutelare il patrimonio della societa e i creditori sociali
(Fricent, 210, nt. 270) ed evitare, fin dove possibile, 'acquisto delle azioni da parte
della societa e/o la riduzione del capitale sociale, il legislatore introduce un artico-
lato procedimento (in parte diverso da quello introdotto per le societa a respon-
sabilita limitata: sul punto, cfr. Catanbra BuoNaura, 305), composto da quattro
diverse modalita di rimborso graduate secondo un criterio di priorita successiva,
che occorre seguire (sull'applicabilita di tale procedimento nell'ipotesi di recesso
di cui all’art. 2343 co. 4 c.c., v. M. Rossi, 921, nt. 9) qualora il socio intenda
recedere e non sia stato deciso di revocare la delibera che legittima il recesso o di
deliberare lo scioglimento della societa ex art. 2437 bis co. 3 (FREGONARa, 12). Tale
procedimento, in quanto volto, come si ¢ detto, a tutelare interessi anche di
soggetti terzi, non pare derogabile dai soci neanche in sede statutaria (VENTORUZZO,
157, nt. 314; Garrerti, 1607; TrimarcHr G.A M., n. 7.1; contra, ANNUNzIATA, il quale
ritiene modificabile il procedimento di liquidazione previsto dal legislatore nei casi
di recesso diversi da quelli inderogabili; sulla derogabilita vedi, anche, D’ArBora-
TaRTAGLIA, 46; € MORANO, 319, ove si prospetta la possibilita di escludere il diritto di
opzione, invertire le modalita previste, escludere la cessione a terzi).
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2. Le diverse modalita di rimborso. L’opzione a favore dei soci e dei
titolari di obbligazioni convertibili. 1.a prima modalita di rimborso, prevista dal-
Iart. 2437 quater, consiste nell’offrire in opzione ai soci (sull'identificazione dei
soggetti-soci cui spetta il diritto di opzione, VExTORUZZO, 162 s., il quale si pone,
altresi, il compito di verificare se tra i legittimati possa rientrare anche il socio
recedente, seppure parzialmente, e se il diritto di opzione possa essere ceduto a
terzi; cfr., altresi, D’ALBora-TARTAGLIA, 30, ove ci si interroga se I'offerta di opzione
possa essere estesa alla societa, in quanto titolare di azioni proprie), in proporzione
al numero delle azioni possedute, e ai titolari di obbligazioni convertibili, sulla base
del rapporto di cambio (in generale, sul venir meno del diritto di opzione in capo
ai titolari di obbligazioni convertibili in forza della Corte giust. CE, 18 dicembre
2008 in causa C-338/06, v., perd, WeicmMann [2], 339), le azioni del socio recedente,
ovvero, qualora vi siano piu dichiarazioni di recesso, dei soci recedenti. Al fine di
predisporre l'offerta, gli amministratori devono, infatti, accertare il numero com-
plessivo delle azioni per le quali i soci intendono recedere, dato che il procedi-
mento di liquidazione sembra dover essere unico per tutti (Dacco, 1454).
L'offerta deve essere depositata — ai sensi dell’art. 2437 quater co. 2 — presso il
registro delle imprese entro quindici giorni dalla determinazione definitiva del
valore diliquidazione. Pertanto, gliamministratorisono tenutia verificare cheisoci
recedenti non abbiano contestato il valore delle azioni: nel caso cio si sia verificato
(per le azioni quotate era discusso se fosse possibile contestare il valore: v., in
proposito, MauGeri-FLEISCHER, 95; anche se ora, in forza della nuova previsione,
introdotta con 1. 11 agosto 2014, n. 116, che permette di introdurre criteri di
valutazione diversi da quello legale, il problema sembra doversi porre nuova-
mente), il procedimento di liquidazione dovra essere sospeso in attesa dell’esito
della valutazione da parte dell’arbitratore e sempre che questa non sia, a sua volta,
impugnata (D1 CataLpo, 249; CavaracLio, 121). Se nel prevedere il termine massimo
di quindici giorni, il legislatore ha voluto certamente tutelare I'interesse del socio
recedente a ricevere quanto prima la somma di denaro corrispondente alle azioni
per le quali ha esercitato il recesso, cosi da poter configurare un dovere degli
amministratori di procedere celermente nel dar corso alle diverse modalita di
rimborso di cui all'art. 2437 quater, dall’altro lato, occorre sottolineare che il pro-
cedimento in esame puo protrarsi anche per un periodo esteso in caso di conte-
stazione della valutazione: questo puo implicare I'esistenza di una forte dilazione
temporale con costi notevoli per il socio, per la societa e per il sistema (D1 CataLpo,
249) e creare delle rilevanti problematiche che potrebbero essere diversamente
risolte a seconda della soluzione che si voglia dare all’annoso problema relativo
all'individuazione del momento in cui il socio recedente non puo piu esercitare i
diritti sociali e perde lo status di socio (sul punto, v. supra, sub art. 2437 bis).

Per I'esercizio del diritto di opzione deve essere concesso un termine non inferiore
a trenta giorni dal deposito dell’offerta (senza alcuna distinzione tra societa con
azioni quotate e non: nel caso di aumento del capitale a pagamento, a seguito delle
ultime modifiche introdotte con 1. n. 116 del 2014, il termine ¢ di quindici giorni
dalla pubblicazione dell’offerta sia per le societa quotate, sia per quelle non quo-
tate). Si ritiene che tale termine non possa essere derogato in peius, ma eventual-
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mente possa essere esteso (CHIAPPETTA, 513; CALLEGARI, 1432; PacieLLo, 1135; Mo-
RANO, 318; TriMarcHI G.A.M., n. 7.1; CavaracLio, 1212).

Coloro che esercitano il diritto di opzione, purché ne facciano contestuale richie-
sta, hanno diritto di prelazione nell’acquisto delle azioni rimaste non optate (a
differenza delle societa a responsabilita limitata, ove non ¢ previsto un diritto di
prelazione sull’'inoptato in caso di recesso e questo si spiega — secondo SPERANZIN,
44 s. — con il fatto che, in quest’ultimo tipo societario, vi ¢ la necessita di mante-
nere invariata la partecipazione del singolo socio, nonché il rapporto tra le stesse
partecipazioni): anche sotto questo profilo, non vi ¢ alcuna differenza tra societa
con azioni quotate e non, mentre, come ¢ noto, I'art. 2441 co. 3 riconosce, in caso
di aumento del capitale a pagamento, il diritto di prelazione solo in caso di azioni
non quotate e, in presenza di azioni quotate, prevede l'offerta sul mercato dei
diritti di opzione non esercitati (secondo AssoNIME, circolare n. 68/2005, La nuova
disciplina del diritto di vecesso: commento, in Riv. soc., 2005, 1414, al caso di recesso
relativo ad azioni quotate dovrebbe, invece, applicarsi analogicamente 'art. 2441
co. 3).

La legge non precisa la modalita di riserva dell'inoptato da parte dei soci (e degli
obbligazionisti) destinatari del diritto d’opzione. In proposito ¢ stato sostenuto
(TrivarcH! G.AM., n. 7.1) che, se il diritto d’opzione ¢ proporzionale alla parte-
cipazione da taluno detenuta, il diritto di prelazione dell'inoptato risulta del tutto
affidato all’autonomia privata del soggetto che lo esercita: questi potra dunque
riservarsi I'inoptato, secondo la necessita del suo investimento, in quantita minori,
eguali o maggiori del rapporto di proporzionalita della partecipazione sociale. Alla
medesima conclusione si perviene, pure, in relazione al diritto di prelazione di cui
all’art. 2441 co. 3 in merito al quale & stato opportunamente segnalato che il socio,
salvo richieste concorrenti, se lo desidera, puo estendere il suo acquisto a tutti i
titoli inoptati e non soltanto a quelli che gli spetterebbero in virtli di una seconda
opzione, calcolata sui titoli non ancora sottoscritti in proporzione alla sua quota
azionaria (WEIGMANN [1], 612).

Resta, pero, da identificare il criterio da adottare nel caso in cui le azioni offerte in
prelazione siano in numero superiore rispetto a quelle richieste. In tale ipotesi
sembra lecito applicare un criterio di riparto proporzionale tra tutte le azioni dei
soci recedenti (cosi D1 Catarpo, 251; PacieLro, 1136, propone, invece, un rimborso
frazionario solo qualora le comunicazioni di recesso siano pervenute in pari data,
in caso diverso dovrebbero essere liquidate in via prioritaria le azioni di chi ha
esercitato per primo il diritto di recesso). Lo stesso criterio di riparto proporzio-
nale sembra dover trovare applicazione qualora le azioni dei soci recedenti risul-
tino essere un numero inferiore rispetto a quelle richieste (D1 CataLpo, 250, il
quale esclude una assegnazione secondo 'ordine temporale ovvero un sorteggio;
per un criterio basato su una priorita temporale, v., invece, TrimarcH1 G.A.M., n.
7.1). A tale conclusione si € pure pervenuti in tema di diritto di prelazione in caso
di aumento del capitale a pagamento, ove si ¢, pero, specificato che occorre
ripartire in proporzione al numero di opzioni esercitate e non al numero dei titoli
posseduti al momento dell’aumento (Weicmann [1], 616; nella prassi, tuttavia, in
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diversi casi di recesso — ad esempio Bioera, Filatura di Pollone — si € proceduto
al riparto in proporzione al numero di azioni detenute).

3. 11 collocamento delle azioni presso terzi. QQualora i soci (e/o i titolari
di obbligazioni non convertibili) non acquistino in tutto o in parte le azioni del
recedente, le azioni sono collocate dagli amministratori presso i terzi. Tale dispo-
sizione non ha mancato di sollevare alcune perplessita soprattutto in relazione al
fatto che, in questo modo, si attribuisce agli amministratori una (eccessiva) discre-
zionalita nella scelta dei terzi e la possibilita di incidere, cosi, sulla composizione
della compagine azionaria (CaLLeGar1, 1432; GaLLerTi, 1602; di diverso avviso, D1
Cararpo, 250, il quale segnala come la vendita a terzi avvenga dopo un’offerta in
opzione ai soci, 1 quali, se non hanno voluto usufruire di questa, non possono poi
lamentarsi di un collocamento presso terzi a cura degli amministratori), a diffe-
renza, come ¢ noto, della societa a responsabilita limitata ove il terzo deve essere
concordemente individuato dai soci medesimi. Il legislatore nulla dice in merito
alle modalita con cui i terzi possono essere individuati da parte degli amministra-
tori, limitandosi solo a statuire che, in caso di azioni quotate in mercati regolamen-
tati, il collocamento deve avvenire mediante offerta nei mercati medesimi. A
quest’ultimo proposito ci si ¢ chiesti se I'offerta debba essere realizzata mediante
offerta pubblica di vendita (a favore, D1 CartaLpo, 250; si limita a sollevare il
problema Marasa, 802, nt. 109; contrario, CavaracLio, 1213) e si & segnalato come
l'offerta sul mercato possa, comunque, rivelarsi problematica in quanto realizzata,
ai sensi dell’art. 2437 ter co. 3, sulla base di un valore che ben potrebbe essere
diverso da quello corrente di mercato (cosi CALLEGARI, 1432).
Inoltre, in termini pitt ampi, si discute se l'offerta ai terzi debba necessariamente
essere effettuata da parte degli amministratori: alcuni (CHiappeTTA, 513; D1 Ca-
TALDO, 250; CALLEGARI, 1431; FREGONARA, 17; TRiMARCHI G.A.M., n. 7.1; ANNUNZIATA;
AssONIME, circolare n. 68/2005, cit., 1414; in giurisprudenza, cfr. Trib. Roma 5
marzo 2013, in Riv. d. comm., 2013, 11, 363) ritengono, anche alla luce del dato
letterale ove, appunto, si utilizza il verbo « potere », che si tratti di una « facolta »
per gli amministratori, non di un obbligo, anche se considerazioni generali in
merito agli interessi in gioco — principalmente quelli dei creditori sociali e della
stessa societa— potrebbero far ritenere che gli amministratori abbiano un obbligo,
pitt che una facolta, di tentare di collocare le azioni presso terzi, prima di adottare
1 successivi provvedimenti (per I'obbligatorieta v., ad esempio, PacieLLo, 1135;
Marasa, 802).
Da ultimo, occorre chiedersi in che termini possa rilevare 'eventuale esistenza di
limiti alla circolazione delle azioni contenuti, ad esempio, in statuto: si pensi a una
clausola che impedisce il trasferimento delle azioni per un periodo non superiore
a cinque anni (FrREGoNARra, 18). Secondo parte della dottrina (CaLLecar:, 1432), gli
amministratori sarebbero vincolati da eventuali clausole statutarie di limitazione al
trasferimento delle azioni; diversamente, altri concludono per I'inapplicabilita ai
trasferimenti azionari (sia tra soci sia nei confronti di terzi) dei limiti alla circola-
zione delle azioni fissati in statuto: siritiene, infatti, che I'interesse alla liquidazione
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delle azioni e quello, piti generale, alla sopravvivenza dell’ente debbano prevalere
sugli interessi sottesi alle clausole limitative della circolazione (TriMarcHI G.A.M.,

n. 7.1).

4. L’acquisto delle azioni da parte della societa. In caso di mancato
collocamento (ovvero di collocamento solo parziale), le azioni del recedente (o dei
recedenti) devono, ex art. 2437 quater co. 5, essere rimborsate mediante acquisto da
parte della societa, con l'utilizzo delle riserve disponibili. Come segnalato in giu-
risprudenza, al fine di garantire 'acquisto da parte della societa, quest’ultima —
una volta che il diritto di recesso ¢ stato esercitato ed ¢ stato deliberato di proce-
dere all’acquisto delle azioni da parte della societa — non puo piu utilizzare le
riserve per altre operazioni (v., in proposito, Trib. Voghera 20 marzo 2007, in Soc.,
2008, 1021 s., ove si afferma che le riserve disponibili non possono piu essere
adoperate per un aumento di capitale gratuito, dato che questo potrebbe mettere
a rischio l'acquisto di azioni e, quindi, di fatto il rimborso della quota del socio
recedente).

I1 fatto che il co. 5 dell’art. 2437 quater non preveda la possibilita di utilizzare gli
utili distribuibili (sul problema dell’utilizzo degli utili di periodo, v. infra, nel
presente n.) non impedisce di ritenere che anche questi possano servire per il
rimborso, come tra l’altro ammette il co. 6 della medesima norma, ove si riconosce
che, in assenza di utili e riserve disponibili, occorre convocare I'assemblea per
deliberare la riduzione del capitale sociale ovvero lo scioglimento della societa.
In relazione a questa fase, il legislatore, seppure in un secondo momento, con il
d.lg. 6 febbraio 2004, n. 37, ha ritenuto opportuno inserire un termine massimo:
il rimborso mediante acquisto da parte della societa deve avvenire entro centot-
tanta giorni dalla comunicazione del recesso (sul punto, cfr. GarLLerTi, 1603, nt. 10;
PacieLro, 1139, il quale segnala, pero, che ben puo capitare che il procedimento di
liquidazione inizi ben oltre lo spirare dei centottanta giorni, a fronte, ad esempio,
di una contestazione del valore delle azioni; per Trib. Tivoli 19 gennaio 2011, in
Soc., 2011, 1277, il termine non sarebbe perentorio: qualora venga a mancare la
determinazione definitiva del valore delle azioni non si puo procedere in quanto
si avrebbe un’offerta in opzione a prezzo incerto).

In base all’art. 2437 quater co. 5 I'acquisto da parte della societa pud avvenire
utilizzando (utili e) riserve disponibili anche in deroga a quanto previsto dal co. 3
dell’art. 2357 (sui dubbi che tale previsione aveva suscitato in relazione alla se-
conda direttiva del Consiglio 13 dicembre 1976 n. 77/91/CEE, v., per tutti, PORTALE
[2], 110): come ¢ noto, il co. 3 ¢ stato diverse volte modificato e, a fronte dei pit
recenti interventi, si limita a prevedere che il valore nominale delle azioni acqui-
state dalle societa che fanno ricorso al mercato del capitale di rischio non possa
eccedere la quinta parte del capitale sociale, tenendosi conto a tal fine anche delle
azioni possedute da societa controllate.

Il richiamo a tale norma ha dato luogo a diversi interrogativi. In particolare, dato
il preciso riferimento contenuto nella norma in commento al solo co. 3, ci si
interroga se siano o meno applicabili alla fattispecie in esame le altre limitazioni
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contenute nell’art. 2357 c.c. anche se in commi diversi, e non espressamente
derogate e, cio¢ se: 1) le azioni debbano essere acquistate facendo ricorso alle
riserve e agli utili risultanti dall’'ultimo bilancio approvato: non potrebbero,
quindi, essere utilizzati gli utili di periodo (secondo I'Ufficio studi del Consiglio
nazionale del notariato studio n. 116-2008, in CNN notizie del 5 giugno 2008, non
appare consentito — nel caso di specie si trattava, pero, di societa a responsabilita
limitata — disporre di utili non ancora accertati al fine di soddisfare la pretesa del
socio recedente al rimborso della partecipazione; a favore, invece, dell’utilizza-
zione di utili di periodo, TrivarcHr G.A.M., n. 7.1); i) le azioni debbano essere
interamente liberate (cosi ANNUNziATA; D’ALBOra-TArRTAGLIA, 34; lo escludono,
invece, TrimarcH1 G.A.M., n. 7.1; PacieLLo, 1136); e i) sia necessaria una autoriz-
zazione assembleare (di tale avviso: ANNUNziATA; D1 CataLpo, 251; CALLEGARI, 1433;
PacieLLo, 1136; diversamente: CAaLANDRA Buonaura, 306, nt. 28; GaLLerTi, 1607;
Marasa, 803; TrivarcHI G.A.M., n. 7.1; AssoNiME, circolare n. 68/2005, cit., 1413).
Infine, ci si interroga se le azioni acquistate in eccedenza rispetto al limite di cui al
co. 3 (ovvero, qualora applicabili, in violazione anche delle altre previsioni ora
richiamate) debbano essere alienate entro un anno dal loro acquisto (lo negano: D1
CATALDO, 250, nt. 81; PacieLLo, 1136; di diverso avviso: CHIAPPETTA, 514; CALLEGARI,
1433; AssoNIME, circolare n. 68/2005, cit., 1413; ritiene, invece, adottabile il ter-
mine di tre anni previsto per i casi speciali: FREGONARA, 23).

5. La riduzione del capitale sociale. Solo qualora non vi siano utili
distribuibili e riserve disponibili sufficienti, si deve necessariamente procedere a
convocare I'assemblea straordinaria per deliberare, ex art. 2437 quater co. 6, la
riduzione del capitale sociale (a meno che non sia stata data delega all’'organo
amministrativo o al consiglio di gestione o al consiglio di sorveglianza, ai sensi
dell’art. 2365 co. 2, per la riduzione del capitale in caso di recesso: cfr. D’ALBoRrA-
TartaGLIA, 37 s.) ovvero lo scioglimento della societa (sul punto, v. infra, n. 7). Nella
suddetta riduzione del capitale — secondo Trivarcar G.A.M., n. 8 — ¢ possibile
ravvisare elementi della riduzione c.d. nominale (obbligatorieta, necessita di ade-
guare 1 valori nominali del capitale sociale al patrimonio che viene eroso dalla
liquidazione) e di quella c.d. reale (rimborso al socio recedente e opposizione dei
creditori).

Secondo il CoNsIGLIO NOTARILE DEI DISTRETTI RIUNITI DI FIRENZE, Pisto1a E Prato,
Osservatorio sul diritlo socielario. Recesso e riduzione del capitale, in Riv. d. soc., 2011, 272
s. (sulla scia di quanto gia sostenuto dal CONSIGLIO NAZIONALE DEI DOTTORI COMMER-
cIALIsTI, nei Principi Contabili, di cui da notizia anche VenTORUZZO, 168), la misura
della riduzione del capitale, prevista ai sensi dell’art. 2437 quater co. 6, deve essere
rapportata alla misura nominale della partecipazione del socio recedente (o dei
soci recedenti). La differenza effettivamente dovuta al socio (o ai soci) rispetto al
nominale dovra essere considerata nel patrimonio della societa o come una fonte
di perdite potenzialmente — ma non necessariamente — destinate ad incidere
ulteriormente sul capitale sociale, secondo le normali regole degli artt. 2446, 2447
c.c. (se I'importo ¢ superiore al nominale), ovvero come elemento che da vita ad
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una riserva del netto (se 'importo dovuto ¢ inferiore al nominale) (contra, pero, M.
Rosst, 927 s.).

Ai sensi dell’art. 2437 quater co. 7, alla deliberazione di riduzione del capitale
sociale si applicano le disposizioni dei co. 2, 3 e 4 dell’art. 2445, in forza delle quali:
t) lavviso di convocazione dell’assemblea (ovvero dell’altro organo deputato ai
sensi dell’art. 2365 co. 2) deve indicare le ragioni e le modalita della riduzione (la
norma richiamata continua affermando che, nel caso di societa cui si applichi il co.
3 dell’art. 2357, la riduzione deve effettuarsi con modalita tali che le azioni proprie
eventualmente possedute dopo la riduzione non eccedano la quinta parte del
capitale sociale: ma, nel caso di specie, suddetta previsione, come sopra si ¢
chiarito, non trova attuazione); i) la deliberazione puo essere eseguita soltanto
dopo novanta giorni dal giorno delliscrizione nel registro delle imprese, purché
entro questo termine nessun creditore sociale anteriore all’iscrizione abbia fatto
opposizione; ) il tribunale, qualora ritenga infondato il pericolo di pregiudizio
per i creditori oppure la societa abbia prestato idonea garanzia, dispone che
I'operazione abbia luogo nonostante 'opposizione.

6. L’opposizione dei creditori alla riduzione del capitale e lo sciogli-
mento della societa. Ai sensi dell’art. 2437 quater co. 7 e in forza del richiamo ivi
operato all’art. 2445 co. 3 i creditori possono, come si ¢ detto, fare opposizione nei
confronti della deliberazione di riduzione del capitale sociale. Ove I'opposizione
dei creditori sociali sia accolta, la societa si scioglie. Sotto questo profilo, non si puo
non segnalare l'esistenza di alcune perplessita in ordine all’istituto dell’opposi-
zione, reso applicabile dal legislatore anche nella fattispecie in esame, e, in parti-
colare, agli effetti che lo stesso ¢ in grado di determinare e, quindi, alla sua
congruita a tutelare gli interessi dei creditori sociali (in generale, sulla scarsa
appetibilita dello strumento dell’opposizione in caso di recesso, PacieLLo, 1137;
GaLLeTTI, 1611; FREGONARA, 27; CALLEGARI, 1435; CarLanpra Buonaura, 307). Oc-
corre in primo luogo ricordare che lo strumento dell’opposizione ¢ previsto dal
legislatore a favore dei creditori sociali unicamente nel caso in cui la societa debba
ridurre il capitale sociale per far fronte al recesso: ma I'esercizio di quest'ultimo
puo far si che la societa proceda a rimborsare il socio recedente (ovvero i soci
recedenti) utilizzando (anche tutte) le riserve disponibili. Tale evenienza puo
determinare dei pregiudizi per i creditori sociali, i quali trovano pur sempre nel
patrimonio netto adeguata garanzia sulla produttivita (e redditivita) dell'impresa
loro debitrice (v., in generale, PortaLe [1], 110; e, con specifico riferimento al
recesso, GALLETTI, 1620 s.). In secondo luogo, si deve rilevare che 'opposizione dei
creditori impedisce la riduzione (e determina lo scioglimento della societa) solo
qualora il tribunale ritenga fondato il pericolo di pregiudizio per i creditori e che
spetta a questi ultimi provare i fatti costitutivi del loro diritto di opposizione, ivi
compresi la sussistenza del credito, I'anteriorita dello stesso all’iscrizione della
deliberazione nel registro delle imprese e, soprattutto, il pregiudizio, che non si
puo ritenere insito nel semplice fatto della riduzione e, dunque, non si puo
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presumere — neppure uris lantum — sussistente in ogni caso di riduzione (NopILI-
SroLiboro, 277; Pinarpi, 43; NosiLi, 313). L'opposizione non pud essere accolta
anche qualora la societa abbia prestato idonea garanzia, e si fa correttamente
notare che la garanzia puo avere la forma pilu varia: essa puo, dunque, essere
rappresentata da una fideiussione, da un pegno, da un deposito vincolato, ovvero
dalla postergazione di altri crediti sufficienti a rimuovere il pericolo del mancato
pagamento del credito dellopponente (in argomento, cfr., ancora, NOBILI-
SroLiDORO, 279).

Infine, l'opposizione, se accolta, pud determinare — a differenza di quanto av-
viene nell’'ambito dell’art. 2445, ove, come ¢ noto, 'accoglimento dell’'opposizione
si limita a impedire che la deliberazione di riduzione del capitale sociale venga
eseguita — lo scioglimento della societa, con delle ovvie negative conseguenze
soprattutto con riferimento a quei creditori sociali (v., ad esempio, i fornitori) che,
invece, hanno tutto I'interesse a che la societa continui nella sua attivita. Diversa-
mente, nel regime previgente, coloro i quali ritenevano opportuno applicare
l'istituto dell’opposizione, nel caso la societa avesse dovuto procedere a una ridu-
zione del capitale sociale per dar corso al pagamento del socio recedente, propo-
nevano che, nel caso di accoglimento dell’opposizione: i) si dovesse ritenere pre-
clusa l'eseguibilita della delibera di modifica dell’atto costitutivo (Presti, 119;
Paccur Pesuccr, 175); ovvero i) che il socio recedente non potesse sciogliersi dal
vincolo e fosse, quindi, costretto a restare in societa subendo la modifica statutaria
(FexcHr, 91); ovvero, ancora, ui) che la societa venisse a trovarsi nella posizione di
debitore inadempiente (BELviso, 84).

7. Le diverse ipotesi di scioglimento della societa. 1.’esercizio del diritto
di recesso puo dar luogo, come si & gia visto (supra, n. 6), allo scioglimento della
societa in caso di accoglimento dell'opposizione dei creditori. In proposito &
necessario, pero, sottolineare come tre siano le ipotesi di scioglimento espressa-
mente richiamate in caso di recesso: 1) la societa puo deliberare, entro novanta
giorni, lo scioglimento ex art. 2437 bis co. 3 (c.d. «scioglimento anticipato »), in
modo da impedire il recesso ovvero renderlo, se gia esercitato, privo di efficacia; 2)
la decisione puo essere assunta, ai sensi dell’art. 2437 quater co. 6, in alternativa alla
riduzione del capitale, a seguito del mancato collocamento presso i soci e i terzi
delle azioni e in assenza di utili e riserve disponibili sufficienti a far fronte al
rimborso; infine, come si ¢ visto, 3) allo scioglimento si deve necessariamente
pervenire, in forza dell’art. 2437 quater co. 7, qualora la societa decida di procedere
alla riduzione del capitale sociale, ma vi sia opposizione da parte dei creditori
sociali accolta dal tribunale.
Mentre nel primo caso, lo scioglimento impedisce I'esercizio del recesso ovvero lo
priva di efficacia e, quindi, in quest’ultimo caso non vi sono problemi nell’affer-
mare che il socio recedente (ovvero i soci recedenti), a seguito della delibera di
scioglimento, devono essere trattati alla stregua degli altri soci e le loro partecipa-
zioni devono essere monetizzate come quelle di ogni altro socio sulla base delle
risultanze del bilancio finale di liquidazione (Cextonze, 80; M. Rossi, 931); negli
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altri due casi la soluzione appare piu complessa (Cavaracrio, 1215). Da un lato,
infatti, ben puo accadere che alcune azioni del socio recedente (ovvero dei soci
recedenti) siano gia state rimborsate nel corso del procedimento; dall’altro, la
soluzione appare inevitabilmente connessa all'interrogativo piu generale in or-
dine al momento in cui si ritiene che la dichiarazione di recesso produca effetto e,
in particolare, il recedente perda lo status di socio per acquisire quello di creditore
(sul punto, v. supra, sub art. 2437 bis). Qualora, infatti, si volesse aderire a quel-
l'orientamento (soprattutto giurisprudenziale) che ritiene che lo status di socio
venga meno al momento del ricevimento della comunicazione di recesso da parte
della societa, si dovrebbe considerare — al momento dello scioglimento — il
recedente quale terzo creditore che ha diritto ad essere rimborsato nei termini
previsti dall’art. 2437 quater e che, conseguentemente, deve essere preferito ri-
spetto ai soci (M. Rosst, 936). Diversamente, volendo ritenere che lo status di socio
si conservi fino al momento finale del procedimento di liquidazione, si dovrebbe
liquidare il recedente (come gli altri soci) sulla base delle risultanze del bilancio
finale di liquidazione (FrReEGoNARA, 31; CALLEGARI, 1435; D’ALBORA-TARTAGLIA, 36;
ASSONIME, circolare n. 68/2005, cit., 1414; CeExTONZE, 813; piu articolata la posizione
assunta, tra gli altri, da Corsi, 320; Dacco, 1440, per i quali lo status di socio si
conserva fino al decorrere del termine di novanta giorni, dopodiché il recedente
deve essere rimborsato come qualsiasi terzo-creditore; v., sul punto, anche il
commento all’art. 2437 bis).

Da ultimo occorre ricordare come siano stati indicati altri due casi in cui ¢ possibile
pervenire allo scioglimento della societa a fronte dell’esercizio del diritto di re-
cesso: innanzitutto qualora, a seguito della riduzione del capitale sociale, quest’ul-
timo si sia ridotto al di sotto del minimo legale, senza che sia stato deliberato
contestualmente 'aumento ovvero la trasformazione (FrecoNara, 32; M. Rossi,
952; sul punto v., pure, CONSIGLIO NOTARILE DEI DISTRETTI RIUNITI DI FIRENZE, P1sTo1a
£ PraTo, Osservatorio sul diritto societario, cit., 277 s., ove si afferma che se — a fronte
della riduzione — il capitale sociale si riduce al di sotto del minimo di legge, per
evitare lo scioglimento deve essere deliberata ed eseguita la ricostituzione al
minimo o la trasformazione in altro tipo compatibile con il capitale ridotto; di
diverso avviso, TrimarcHI G.A.M., n. 8, per il quale, qualora I'esito della riduzione
sia tale da portare il valore nominale al di sotto del minimo, non vi sarebbe la
possibilita di aumentare il capitale o trasformare la societa, ma l'unica soluzione
dovrebbe appunto essere lo scioglimento); in secondo luogo, qualora la societa
non assuma alcuna decisione ai sensi dell’art. 2437 quater co. 6 (Marasa, 804;
CenTonze, 808; di diverso avviso, GaLLETTL, 1609, il quale ritiene che, se 'assemblea
non delibera sul punto, si debba procedere alla riduzione del capitale, applicando
per analogia l'art. 2446 co. 2).

8. Nessi. Artt. 2359 fer co. 2, 2484 co. 1 n. 5, 2487 sexies co. 1 c.c.
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2 43 7 () Disposizioni speciali per le societa con azioni quotate in mercati regola-

quinquies mentati. — Se le azioni sono quotate in mercati regolamentati @ hanno diritto di
recedere i soct che non hanno concorso alla deliberazione che comporta Uesclusione dalla
quotazione.

M V. nota al capo V.
@ V. avviso di rettifica in G.U. 4 luglio 2003, n. 153.

di ALESSANDRA Dacco
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1. 11 recesso e la quotazione nei mercati regolamentati. Nell'ambito
della disciplina in tema di recesso dalle societa per azioni il legislatore considera
(spesso) le diverse forme di exit in via tra loro alternativa, attribuendo (o legitti-
mando) ipotesi di recesso legali (o convenzionali) solo in presenza di azioni non
quotate nei mercati regolamentati o, comunque, non diffuse fra il pubblico in
misura rilevante (si pensi al recesso nelle societa a tempo indeterminato, previsto
solo per le societa con azioni non quotate o alla possibilita, riconosciuta unica-
mente alle societa che non fanno ricorso al mercato del capitale di rischio, di
introdurre ulteriori cause di recesso o, ancora, all'ipotesi di recesso per inizio o
cessazione dell’attivita di direzione e coordinamento, che opera solo in caso di
azioni non quotate) ovvero garantendo il recesso qualora, appunto, la suddetta
quotazione venga meno. L'idea sottesa a tali soluzioni — e ben presente anche in
altri ordinamenti (ad esempio, negli Stati Uniti, ove in molti statuti € stata intro-
dotta una previsione, la c.d. stock market exception, che impedisce I'esercizio dell’'ap-
praisal nelle societa quotate: sul punto, v., tra i tanti, Geis, 1646; per ulteriori
riferimenti cfr., nel nostro ordinamento, Friceni, 54) — ¢ che, qualora le azioni
siano quotate o, comunque, diffuse fra il pubblico in misura rilevante, ai soci ¢ data
gia una via di uscita, rappresentata dalla presenza di un mercato delle azioni che
puo, in alcuni casi, rendere superflua o, addirittura, negativa la previsione di uno
strumento ulteriore di exit (sul punto v., pure, la Relazione illustrativa al d.lIg. 17
gennaio 2003, n. 6, § 9, ove si sottolinea 'esigenza di evitare per le societa che
fanno ricorso al mercato del capitale di rischio turbative che facili e diffusi recessi
potrebbero determinare). Anche se, in proposito, ¢ stato segnalato che, pure in
relazione alle societa con azioni quotate nei mercati regolamentati, il recesso
potrebbe svolgere una funzione importante, soprattutto in periodi di depressione
dei corsi borsistici, dato che permette al socio di vedersi liquidata la propria
partecipazione a un valore che tiene conto del prezzo (di chiusura) degli ultimi sei
mesi (MoNTALENTI, 60). I recenti interventi normativi che hanno previsto, per le
societa quotate, la possibilita di inserire in statuto criteri diversi da quello legale
(2.e., media aritmetica dei prezzi di chiusura nei sei mesi precedenti) non hanno
modificato questo aspetto, dato che & stato espressamente statuito che, in ogni
caso, il valore diliquidazione non puo essere inferiore al valore che sarebbe dovuto
in applicazione del criterio legale.

2. Individuazione della ratio sottesa all’ipotesi di recesso in
esame. 1’art. 2437 quinquies c.c. riconosce, in presenza di azioni quotate in mercati
regolamentati, il diritto di recesso ai soci che non hanno concorso alla delibera-
zione che comporta I'esclusione dalla quotazione delle suddette azioni. La norma
in questione sostituisce il precedente art. 131 T.u.f. (abrogato dall’art. 9 d.Ig. 6
febbraio 2004, n. 37), che, come €& noto, disponeva che « gli azionisti dissenzienti
dalle deliberazioni di fusione o di scissione che comportino I'assegnazione di azioni
non quotate hanno diritto di recedere ai sensi dell’art. 2437 c.c. » (su cui v., per
tutti, Pisani, 1079 s.; Notar: [1], 1100 s.) e che, a sua volta, aveva preso il posto
dell’art. 13 1. 18 febbraio 1992, n. 149, in base al quale « 1 soci di una societa le cui
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azioni sono quotate in borsa, che siano dissenzienti dalla deliberazione riguar-
dante la fusione mediante costituzione di una societa nuova ovvero incorpora-
zione in una societa le cui azioni non sono quotate in borsa, hanno diritto di
recedere ai sensi e per gli effetti dell’art. 2437 del codice civile ».

Gia con riferimento alla precedente normativa si discuteva in ordine alla ratio
sottesa all’ipotesi di recesso ivi prevista. A una tesi autorevole, anche se minorita-
ria, che — individuate le specificita dello statuto applicabile alla societa quotata —
configurava quest’ultima come un tipo autonomo e considerava, quindi, I'esclu-
sione dalla quotazione come una trasformazione, ricollegando il recesso a tale
cambiamento (per tutti, Orro, 490), si contrapponeva una seconda tesi, per vero
maggioritaria, che, negata la possibilita di prospettare la societa quotata come un
tipo autonomo (Spapa, 214 s.), si soffermava invece ad analizzare le conseguenze
derivanti dal delisting in riferimento alle azioni (piuttosto che alla societa): il recesso
— secondo questa tesi — rispondeva principalmente all’esigenza di tutelare i soci
a fronte del venir meno della negoziabilita delle azioni nei mercati.

I medesimi interrogativi in ordine alla ratio sono sorti con riferimento alla dispo-
sizione in oggetto (sul punto v. gia, Dacco [2], 1359). Ma anche in relazione all’art.
2437 quinquies & sempre piu diffusa la tesi che — esclusa la possibilita di configu-
rare la societa con azioni quotate come un tipo autonomo e, quindi, di ricondurre
il recesso ad una ipotesi di trasformazione (Notart [2], 536; Mauceri, 194, nt. 23;
CosTr, 398; di diverso avviso, MONTALENTI, 59 s.: « negare la configurabilita della
societa quotata come tipo significa in definitiva negare I'organica e pervasiva
differenziazione di statuto ») — ravvisa la ratio (principalmente) nel venir meno
della negoziazione delle azioni in un mercato regolamentato.

Il fatto di guardare agli effetti del delisting per le azioni, piuttosto che alle impli-
cazioni che lo stesso puo determinare per la societa, induce poi la dottrina citata a
riconoscere, in presenza di diverse categorie di azioni scambiate sui mercati rego-
lamentati e nel caso di delisting avente ad oggetto una di queste, il recesso ai titolari
di azioni non piu scambiate sul mercato regolamentato, in considerazione del fatto
che i medesimi perdono la possibilita di cedere le azioni nel mercato, anche se la
societa continua ad avere (altre) categorie di azioni quotate (cosi Norari [2], 537;
seguito poi da CALLEGARI, 1442; Maucerl, 194, nt. 23; GaLLerTi, 1625). In questo
caso — si € sostenuto (Notart [2], 537) — gli azionisti continuano ad essere soci di
una societa organizzata secondo il modello delle societa quotate, ma la fattispecie
di recesso va collocata sul piano delle caratteristiche delle partecipazioni, pil che
su quello del modello organizzativo adottato dalla societa.

La suddetta circostanza ha poi indotto la dottrina sopra menzionata a negare il
diritto di recesso ai titolari di azioni non quotate di una societa avente un’altra
categoria di azioni quotate, qualora avvenga il delisting di queste ultime: in tal caso
— si afferma — il recesso non deve essere riconosciuto ai primi anche se la societa,
a fronte del delisting, non sara piu sottoposta alla disciplina del testo unico di
intermediazione finanziaria e alle prerogative ivi riconosciute ai soci di minoranza
(Notart [2], 538; di diverso avviso, pero, VENTORUZZO, 28 il quale, in caso di perdita
dello status di societa quotata, riconosce il diritto di recesso anche ai soci titolari di
azioni non quotate).
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3. Delimitazione della fattispecie. 1.a norma in oggetto si applica in
presenza di azioni « quotate in mercati regolamentati »: si tratta, cosi, di compren-
dere a quali mercati ci si ¢ intesi riferire. E, infatti, discusso se si debba avere
riguardo solo ai mercati regolamentati italiani o, come sembra, anche a quelli di
altri paesi europei (Norart [2], 533, nt. 8; Cavaracrio, 1217), in conformita a
quanto espressamente previsto in diverse norme contenute nel testo unico di
intermediazione finanziaria (artt. 119 e 206), ovvero, pure, a quelli extracomuni-
tari (Guaccero, 172, nt. 118).

In secondo luogo, la norma (a differenza della precedente normativa che si
limitava a richiamare i soci dissenzienti) riconosce il recesso ai soci che non hanno
concorso alla deliberazione che comporta 'esclusione dalla quotazione: quindi, si
dovrebbero ritenere inclusi (oltre ovviamente ai soci che hanno votato contro) gli
astenuti, gli assenti e quelli privi del diritto di voto (GarLerti, 1627, nt. 6, per il
quale hanno diritto di recedere anche i titolari di azioni prive del diritto di voto).
In verita, per gli azionisti di categoria puo sorgere la necessita di coordinare il
diritto di recesso con la posizione assunta nell’assemblea speciale (in questi ter-
mini, gia, Pisani, 1083). Fermo poi restando che, per le azioni di risparmio, il
problema si complica in considerazione del fatto che I'art. 145 T.u.f., come ¢ noto,
riconosce allo statuto il compito di stabilire i diritti spettanti agli azionisti di
risparmio in caso di esclusione dalle negoziazioni delle azioni ordinarie o di
risparmio (per un caso di delisting di azioni di risparmio e tutela ex art. 145, v.,
seppure su posizioni diverse, CoLoMBO-MARCHETTI, 365 s.): questo non ha impedito
di affermare che, se I'esclusione dalle negoziazioni ¢ effetto di una delibera assem-
bleare, 'art. 2437 quinquies c.c. dovrebbe comunque trovare applicazione (dato che
il citato articolo € sopraggiunto in ordine di tempo rispetto all’art. 145 T.u.f.), e i
titolari di azioni di risparmio potrebbero, quindi, recedere in forza di tale norma
(Morera-Sciurto, 119).

Sempre in relazione ai casi in cui la norma in commento trova applicazione,
occorre sottolineare che essa, nel fare espresso riferimento agli effetti della deli-
berazione, piuttosto che a ipotesi tipiche di operazioni — come, invece, accadeva
nel precedente art. 131 T.u.f. (e, ancora prima, nell’art. 13 1. n. 149 del 1992) —
sembra avere una portata pitt ampia rispetto alla disciplina previgente (Notari [2],
533, 539; VENTORUZZO, 27; Dacco [2], 1361). E stato al riguardo segnalato che,
nell’ambito dell’art. 2437 quinquies c.c., possono essere ricondotte tutte quelle
delibere che provocano I'esclusione della quotazione e non solo, quindi, quelle
aventi ad oggetto una fusione o una scissione come in passato (Dacco [1], 1419). Si
pensi, ad esempio, ad una delibera di conversione obbligatoria di una categoria di
azioni quotate in un’altra categoria di azioni non quotate (Notari [2], 541; su tale
ipotesi, prima dell'introduzione della norma in esame, Dt ANGELIS, 756 s.), 0 2 una
delibera di acquisto di azioni proprie in grado di far scendere il flottante ad un
livello tale da determinare il venir meno della quotazione (Marasa, 787; GALLETTI,
1626), ovvero, ancora, a una delibera di modifica dell’oggetto sociale, in funzione
dell’assunzione del ruolo di mera holding finanziaria, circostanza, questa, che puo
impedire la permanenza della quotazione qualora non sussistano determinate
condizioni fissate dalla societa di gestione del mercato e dalla Consos (GUACCERO,
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171; pit cauto in argomento appare VENTOruzzo, 30, nt. 69, il quale ritiene
necessario limitare 'ambito di applicazione a quelle circostanze nelle quali 'esclu-
sione dalla quotazione sia I'effetto immediato e diretto della deliberazione, rite-
nendo, cosi, che non dia luogo a recesso I'introduzione di una clausola limitativa
della circolazione delle azioni che, impedendone la libera trasferibilita, conduca ad
un provvedimento di revoca della quotazione).

Siritiene, infine, debbano essere esclusi dall’operativita della norma in esame tutti
quei casi in cui l'esclusione dalla quotazione dipenda da circostanze diverse da una
deliberazione assunta dalla medesima societa (Norari [2], 542; CavaracLio, 1217):
si consideri, ad esempio, un’offerta pubblica d’acquisto totalitaria finalizzata al
delisting (PoMELLL, 407 s.), ovvero si pensi ad eventi — ad esempio: il giudizio
negativo della societa di revisione o I'impossibilita di un mercato normale dei titoli
— che determinano la revoca della quotazione da parte della societa di gestione
del mercato (CaLLEGart, 1442; di tale avviso, anche, Morera-Sciuto, 115, 1 quali
segnalano come il recesso non sussista per effetto della revoca unilaterale dalla
quotazione da parte della societa di gestione del mercato).

Qualora la norma in commento trovi attuazione, la valutazione delle azioni, ai fini
del recesso, dovra essere effettuata con i criteri previsti per le azioni quotate nei
mercati regolamentati, in conformita a quanto riconosciuto dall’art. 2437 ter co. 3
c.c. (norma, come sopra ricordato, che ¢ stata recentemente modificata dalla l. 11
agosto 2014, n. 116): I'unica differenza, rispetto alla normale procedura che opera
in presenza di recesso relativamente ad azioni quotate, consiste nel fatto che, nel
caso in esame, il collocamento delle azioni — non acquistate dagli altri soci — non
puo avvenire mediante offerta nel mercato, posto che le azioni non sono piu
quotate (sul punto, v., gia, BLanpIN, 275).

4. Il delisting puro e ’art. 133 T.u.f. Discussa ¢ la possibilita di con-
siderare ricomprese nell’ambito della norma in esame quelle delibere che hanno
(proprio) come oggetto I'esclusione dalla quotazione. In verita, la stessa legittimita
di tali deliberazioni risulta controversa (Dacco [2], 1362). Da un lato, ¢ stata
affermata 'impossibilita di un delisting puro, dato che 'ammissione delle azioni alla
negoziazione determinerebbe sull’'organizzazione della societa delle modificazioni
che dovrebbero assumere un carattere di irreversibilita (cosi Guaccero, 174; alla
medesima conclusione pervengono anche Braxoini, 62; Pack, 139-142; DENTa-
MARO, 245; MoRrera-Sciuto, 118; DE Mart [1], 139 s.; De Mart [2], 413, il quale
invoca a supporto di detta conclusione I'interesse del mercato a che le societa
mantengano il loro status di quotate e l'interesse degli investitori, dato che il
delisting rende piu difficile liquidare il loro investimento mediante operazioni di
mercato; pitt sfumata la posizione assunta da AnceLic, 560, per il quale la legitti-
mita di una delibera di delisting puro dovrebbe essere confrontata con la disciplina
prevista nel testo unico di intermediazione finanziaria e, in particolare, con gli artt.
108 e 111: nei mercati se si intende perseguire un delisting — non collegato ad altre
vicende dell'impresa sociale — occorrerebbe utilizzare gli strumenti tipici e, prin-
cipalmente, l'offerta pubblica d’acquisto totalitaria). Dall’altro, si segnala che ne-
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gare la possibilita di un delisting porterebbe a penalizzare senza un ragionevole
motivo sia i soci sia la societa (MonTaLenTi, 59, il quale aggiunge anche che si
arriverebbe alla conclusione che il delisting puo essere imposto soltanto da soggetti
terzi, come l'offerente nel takeover o la societa di gestione o I'autorita di vigilanza):
«vincolare in perpetuo la societa alla quotazione delle azioni non si puo senza
grave lesione della liberta di iniziativa » (Orro, 490; a favore del delisting puro,
anche, Spapa, 212; Marasa, 787; PomreLLI, 416; Notari [2], 545; Guerti, 1445; CosTi,
399; in termini dubitativi, invece, MARCHETTI, 15; CALLEGARI, 1442).

Coloro i quali ritengono legittima una deliberazione di delisting puro pervengono
poi alla conclusione che, pure in tale caso, dovrebbe operare il diritto di recesso
(cfr., ad esempio, Notari [2], 545; Cost1, 399): si afferma, infatti, che non avrebbe
senso riconoscere il recesso per le delibere che hanno come effetto il delisting e non
per quelle che 'hanno come oggetto (Spapa, 213; del medesimo avviso, ANGELICI,
560).

Anche l'art. 133 T.u.f. — che, come ¢ noto, riconosce la possibilita per le societa
italiane con azioni quotate nei mercati regolamentati italiani di richiedere (con
deliberazione dell’assemblea straordinaria) I'esclusione dalle negoziazioni e I'am-
missione su un altro mercato regolamentato italiano o di altro paese dell’'Unione
europea, purché sia garantita una tutela equivalente degli investitori — non
sembra dare indicazioni risolutive sul punto. Da un lato, da tale norma ¢ stato
evinto un implicito divieto del delisting puro e, ciog, il delisting dovrebbe essere
consentito soltanto qualora la societa deliberi di quotare le azioni in un altro
mercato (v., ad esempio, Morera-Sciuto, 118, nt. 11) ; dall’altro lato, la stessa ¢
stata interpretata in modo tale da ritenere che essa intenda unicamente fissare le
condizioni affinché non operiil recesso, ma che questo non impedisca di affermare
che la societa possa, comunque, decidere il delisting puro, fermo restando che, in
questa ipotesi, il recesso dovra necessariamente essere riconosciuto (NoTart [2],
546; Gurrri, 1445).

Quello che certamente puo essere dedotto dall’art. 133 T.u.f. € che il recesso non
sussiste (Dacco [1], 1419; Guaccero, 171, nt. 118, ove ulteriori riferimenti biblio-
grafici) qualora vi sia uno spostamento della quotazione da un mercato all’altro e
siano rispettati i requisiti indicati dalla Consop: i.e. esistenza di una disciplina
dell’offerta pubblica di acquisto obbligatoria o di altre condizioni atte a garantire
una tutela equivalente agli investitori. Pitt discusso &, invece, se il recesso possa
spettare in mancanza di tali requisiti (lo riconoscono, ad esempio, CALLEGARI, 1441
s.; Norari [2], 546; v., pero, Guerri, 1447, il quale segnala che, dato 'obbligo di
tuttii paesi dell’Unione europea di recepire la direttiva del Parlamento europeo e
del Consiglio 21 aprile 2004 n. 2004/25/CE, che impone lI'obbligo di offerta
pubblica d’acquisto totalitaria, la prospettiva di un mercato europeo, ove man-
chino tali requisiti, non sembra mantenere grande rilevanza pratica) e, soprat-
tutto, nel caso di passaggio ad un mercato extracomunitario (cosi PacieLro, 1141;
per il recesso in caso di trasferimento ad un mercato extracomunitario, v., anche,

GaLLETTI, 1627).
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5. L’ipotesi del listing. Infine, un ultimo cenno a un’ulteriore que-

stione connessa al tema in esame: ¢ discusso in dottrina se sorga o meno il diritto
al recesso nel caso (inverso) di quotazione (ovvero qualora la societa ricorra al
mercato dei capitali di rischio con diffusione delle azioni tra il pubblico in misura
rilevante: su quest’ultima ipotesi, v., per I'esclusione del diritto di recesso, Marasa,
781). In argomento & stato, per0d, convincentemente evidenziato (Costi, 398;
AncreLicr, 559; e, ancora prima, Spapa, 216) che un problema di tutela degli
azionisti si pone, almeno espressamente, nel solo caso di delisting e non in quello di
listing. Si &, inoltre, sottolineato che la societa per azioni gia di per sé aspira alla
quotazione e negoziazione delle proprie partecipazioni nel mercato finanziario:
sicché 'operazione di listing puo essere intesa come una sua evoluzione per molti
aspetti naturale (AncEeLict, 559; del medesimo avviso anche MarcHETTI, 15, per il
quale lo status di societa quotata per la societa per azioni deve essere visto come la
regola piuttosto che come l'eccezione, di guisa che il tipo porta con sé, come
elemento naturale, la possibilita di quotazione).
Escluso, quindi, che il listing comporti automaticamente il diritto di recesso, si ¢,
tuttavia, sottolineato come tale diritto possa, comunque, derivare da eventuali
modifiche statutarie necessarie o opportune in vista, per I'appunto, della quota-
zione (in generale sul tema, De Mari [1], 75 s.): ad esempio, potrebbe essere
necessario eliminare dallo statuto eventuali clausole contemplanti cause di recesso
statutarie e/o quelle limitative della circolazione delle azioni, con cid ponendo in
essere delle modifiche statutarie in grado di dar luogo, secondo alcuni (v., ad
esempio, Marasa, 780), al diritto di recesso.

2 437 () Azioni riscattabili. — Le disposizioni degli articoli 2437 ter e 2437 quater si
applicano, in quanto compatibili, alle azioni o categorie di azioni per le quali lo statuto
prevede un potere di riscatto da parte della societa o dei soci. Resta salva in tal caso
Uapplicazione della disciplina degli articoli 2357 ¢ 2357 bis.

sexies

M V. nota al Capo V.

di Lucia CALvosa
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natura eccezionale, FurctueLe L. [1], 155 s.; FurcrutLE L. [2], 144 ss.; e lo spunto di
AnceLicr [2], 71 e 73; ma, contra, favorevoli all'operativita dell’art. 127 bis T.u.f.
nelle societa « chiuse e dematerializzate » indipendentemente dalla sua natura di
eccezione o no e dalla previsione statutaria: Denozza, 1764 ss.; D’ArcanceL, 1159
ss.; per la validita della clausola, MacLivoLo, 670; perplesso, GUerrieri, 703, nt. 23,
e 704, nt. 25; sul funzionamento della record date per tali societa, Camrosasso G.F.,
326; Ferrara F. jr-Corsi, 498; MIrONE, 389, nt. 74; ABriaNI, 468; GriPPO-BOLOGNEST,
90, nt. 336).

Comune al sistema della data della registrazione ¢, d’altronde, anche I'ambito
operativo ratione temporis dell’art. 127 bis T.u.f; tipico profilo di diritto intertem-
porale, questo, con riferimento al quale deve ritenersi, a norma dell’art. 7 d.1g. 27
gennaio 2010, n. 27, che la disposizione si applichi alle assemblee convocate
successivamente al 31 ottobre 2010, potendo e dovendo trovare applicazione a
quelle convocate prima la sola disciplina in tema di legittimazione dei soci conte-
nuta nell’art. 2377 c.c. (Guerrieri, 699 e 700, nt. 11).

12 7 (1) Annullabilita delle deliberazioni e diritto di recesso. — 1. (Omissis).

2. Ai fini dellesercizio del diritto di recesso previsto dall’articolo 2437 del codice civile,
colui a cui favore sia effettuata, successivamente alla data di cur all'articolo 83 sexies,
comma 2, e prima dell’ apertura dei lavori dell'assemblea, la registrazione in conto delle
azioni e considerato non aver concorso all’approvazione delle deliberazion.

3. (Omissis).

bis co. 2

M Articolo inserito dall’art. 3 d.lg. 27 gennaio 2010, n. 27.
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SOMMARIO

1. La direttiva 2007/37/CE, I'introduzione della record date e 1a non menzione del diritto di recesso. —
2. La soluzione adottata dal legislatore italiano. — 3. Aspetti problematici. — 4. Nessi.

1. La direttiva 2007/37/CE, lintroduzione della record date e la non
menzione del diritto di recesso. La direttiva 2007/36/CE, relativa all’esercizio di
alcuni diritti degli azionisti di societa quotate, ha, come € noto, permesso l'intro-
duzione nell’ordinamento italiano del sistema della record date. In forza di tale
sistema, puo accadere che legittimato ad esercitare il diritto di voto in assemblea
sia un soggetto che non ha piu la titolarita delle azioni (o di parte di queste)
avendole cedute prima dell’assemblea, ma dopo la record date. Le vicende circola-
torie, successive alla data di registrazione, risultano cosi irrilevanti ai fini della
individuazione del soggetto legittimato ad esercitare il diritto di voto. Il legislatore
comunitario non si ¢, invece, occupato di chiarire se ed a chi spetti il diritto di
recesso in tali circostanze. In mancanza di alcuna indicazione in proposito, si
poteva, cosi, scegliere tra diverse opzioni (in verita, in altri paesi il problema non
¢ stato in alcun modo affrontato, lasciando all'interprete la soluzione della que-
stione). La prima opzione, che era stata adottata nel primo documento di consul-
tazione ministeriale (CHiaPPETTA, 101; e v., pure, Russo, 1390), consiste nel negare
il diritto di recesso al soggetto acquirente delle azioni dopo la record date e prima
dell’assemblea. Detta soluzione presenta come aspetto positivo il fatto che cosi si
mette al riparo la societa da acquisti, effettuati successivamente alla record date, in
ipotesi finalizzati a mere azioni opportunistiche (CuiarpETTA, 101). Come inconve-
niente si segnala, pero, la disincentivazione dei trasferimenti, in quanto, a seguito
della cessione della partecipazione, 'acquirente risulterebbe privo — non solo
della legittimazione ad esercitare il diritto di voto in assemblea ma, anche, — del
diritto di recesso (FurciueLk [1], 1013; Furciuere [2], 170; FurciveLe [3], 114). E
proprio questo inconveniente ha portato il legislatore italiano a scartare la solu-
zione precedentemente proposta. In definitiva, I'obiettivo di rimuovere ogni osta-
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colo alla circolazione delle azioni, in prossimita dell’assemblea, ha indotto il legi-
slatore a modificare la propria posizione (FurcrueLk [3], 114). La seconda opzione
consiste, appunto, nell’attribuire il diritto di recesso all’acquirente. Assegnando il
diritto di recesso al socio divenuto tale successivamente alla record date, gli si
riconosce la possibilita di reagire ad una decisione assembleare alla quale egli non
ha potuto prendere parte, “monetizzando” I'investimento ad un valore gia noto e
che non tiene conto dell’operazione in corso. Suddetta seconda opzione avrebbe
potuto essere modulata in diversi modi. Innanzitutto, il diritto di recesso avrebbe
potuto essere “condizionato” al voto espresso dal soggetto registratosi prima della
record date. Tale soluzione avrebbe presentato, pero, la difficolta di accertare il
fatto, dato 'anonimato delle contrattazioni (MONTALENTI-BALzOLA, 1868; sull’im-
possibilita di conoscere il dante causa nelle negoziazioni che avvengono sui mercati
v., gla, Guizzi, 92, nota 51; cfr., pero, le interessanti considerazioni di Vanoni, 205,
in merito alla negoziazione per conto terzi e alla possibilita di individuare i soggetti
ordinanti I'acquisto e la vendita). Diversamente, si sarebbe potuto considerare la
soluzione recentemente proposta dalla Delaware Chancery Court (Del. Ch. May 2,
2007). Negli Stati Uniti, per poter esercitare il right of appraisal occorre (tra 'altro)
essere soci prima dell’assemblea e non aver espresso voto favorevole all’opera-
zione. In un noto caso, c.d. Transkaryotic, si € posto il problema di decidere se ed in
che termini possa esercitare I'appraisal un soggetto non legittimato ad esercitare il
diritto di voto, avendo acquistato le azioni dopo la record date (ma prima dell’as-
semblea). La Chancery Court ha ritenuto che 'appraisal non possa essere negato in
capo al nuovo acquirente, pur essendo necessario porre un limite “quantitativo”:
il numero complessivo delle azioni per le quali si esercita l'appraisal non deve
essere superiore rispetto a quello complessivo delle azioni per le quali non vi &
stato un voto favorevole (sul punto, v. Geis, 1635 s.). Infine, si sarebbe potuto
attribuire all’'acquirente delle azioni il diritto di recesso incondizionatamente e
senza alcun limite e, questa, ¢ stata appunto la scelta attuata dal legislatore italiano
(Dacco, 1369).

2. La soluzione adottata dal legislatore italiano. In forza dell’art. 127
bis co. 2 T.u.f. colui a cui favore venga effettuata la registrazione in conto delle
azioni successivamente alla record date, ma prima dell’apertura dei lavori dell’as-
semblea, deve essere considerato come soggetto che non ha concorso all’approva-
zione della deliberazione ai fini dell’esercizio del diritto di recesso.

Per poter esercitare il suddetto diritto occorre, quindi, che la registrazione av-
venga prima dell’apertura dei lavori dell’assemblea: conseguentemente, il diritto
di recesso deve essere negato a chi abbia acquistato le azioni dopo I'apertura dei
lavori (Maucert, 142; Erepe, 82, nt. 56; Guerrieri, 704 s., il quale, pero, de iure
condendo suggerisce di attribuire il recesso anche a coloro che abbiano acquistato
dopo l'assemblea, ma prima dell'iscrizione della delibera nel registro delle im-
prese, a meno che non si provi che, in concreto, fossero — o potessero essere — a
conoscenza del suo contenuto), in conformita a quanto sostenuto in passato dalla
prevalente (anche se non unanime) giurisprudenza, teorica e pratica, per la quale
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la qualita di socio deve sussistere al momento della deliberazione modificativa
(MiNErvINI, 681; seguito poi da Grirro, 173, nt. 119; Presti, 103, nt. 9; in giuri-
sprudenza, v. Cass., 8 novembre 2005, n. 21641, in Banca, borsa, tit. cred., 2007, 11,
1 s.; Cass., 18 luglio 2007, n. 15957, in Soc., 2008, 980 s.; App. Milano, 12 marzo
2002, in Riv. d. comm., 2003, 11, 133 s.; Trib. Taranto, 15 novembre 2000, in Soc.,
2001, 231 s.; Trib. Milano, 3 luglio 2001, in Riv. d. priv., 2001 11, 693. Di diverso
avviso, Trib. Lecco, 30 novembre 2000, in Banca, borsa, tit. cred., 2002, 11, 314 s.,
ove si afferma che il diritto di recesso spetta anche all’azionista che abbia acquistato
1 titoli in una data successiva all’assemblea, purché nei termini di cui all’art. 2437
c.c.).

Il recesso non puo, poi, essere esercitato dal soggetto, registratosi anticipatamente
alla record date, che abbia ceduto le azioni prima dell’apertura dei lavori (cosi, pure,
DeNozza, 1767; diversamente, AssoNiME, 512, ove si paventa un conflitto tra pit
legittimati: venditore ed acquirente).

Resta tuttavia da chiarire cosa si intenda per apertura dei lavori assembleari: in
proposito, € stato correttamente segnalato che il tenore letterale della norma
sembra fare riferimento alla data ed orario di inizio della seduta assembleare, cosi
che, in caso di cessione delle azioni intervenuta prima della deliberazione e della
chiusura dell’assemblea, ma ad assemblea iniziata, la posizione del nuovo acqui-
rente non sarebbe tutelata ex art. 127 bis T.u.f. (Russo, 1392).

La norma in esame specifica, infine, che I'acquirente deve essere considerato come
soggetto che non ha concorso all'approvazione della deliberazione “ai fini del-
I'esercizio del diritto di recesso previsto dall’art. 2437 c.c.”. Ci si domanda quale sia
il significato del riferimento al solo art. 2437 c.c. Non sono, ad esempio, richiamati
i casi di recesso di cui all’art. 2437 quinquies c.c. e allart. 2497 quater c.c. E anche
vero che tale ultima norma non solo rinvia (a sua volta) alle disposizioni previste
per il diritto di recesso del socio nelle societa per azioni e, quindi, anche all’art.
2437 c.c., ma che le ipotesi di recesso previste nell’art. 2497 quater c.c. prescindono
dall’adozione di deliberazioni assembleari della societa in relazione alla quale si
esercita il recesso (cosi: Russo, 1393).

Da ultimo, € stato proposto di ritenere la regola stabilita dall’art. 127 bis co. 2 T.u.f.
applicabile anche nel caso, consentito dal co. 3 dell’art. 83 sexies T.u.f., di ricorso
volontario al sistema della data di registrazione (v., tra gli altri, DEnozza, 1768; ad

una medesima conclusione, seppure con diverse argomentazioni, FURGIUELE [2],
171 s.).

3. Aspetti problematici. In generale, la soluzione adottata dal legisla-
tore italiano se, da un lato, ¢ stata valutata positivamente in forza del fatto che, cosi
facendo, la condotta assunta dal venditore in assemblea non costituisce un deter-
rente all'investimento e, quindi, non si creano ostacoli alla circolazione delle
partecipazioni (in senso adesivo a tale impostazione, Bruno, 69 s.); dall’altro, non
ha mancato di dare luogo a diverse critiche sia sotto un profilo sistematico, sia per
1 rischi cui essa puo dar luogo (Dacco, 1371).
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In merito al primo profilo, pud essere sufficiente osservare che I'art. 127 bis co. 2
T.u.f. introduce un aspetto (apparentemente) nuovo nel senso — non solo di
ritenere (come gia a seguito della riforma del 2003 era stato proposto da FURGIUELE
[1], 1024; FurciueLk [2], 173; FurcrueLe [3], 108; seguita poi da Seconpo, 47) che il
recesso non sia piu legato in modo indissolubile all’espressione del voto, ma,
addirittura, — di non dare rilevanza alcuna all’eventuale voto positivo espresso in
assemblea dal soggetto legittimato in base alla record date. Un problema analogo
(c.d. di “coerenza”) era gia stato studiato in precedenza sia da coloro i quali si
erano occupati del recesso in caso di pegno o usufrutto delle azioni (GaLLeTTI, 250,
nota 233; Presti, 105; e, da ultimo, Mauceri, 226), sia da coloro i quali (per vero:
una parte minoritaria della dottrina) sostenevano che pure il soggetto divenuto
socio dopo I'assemblea avesse diritto di voto e che, quindi, dovevano confrontarsi
con il problema di verificare se ed in che termini, pero, il diritto di recesso potesse
essere “pregiudicato” dal voto espresso dal dante causa. Ad una tesi volta a
sostenere che la societa non avrebbe potuto subire comportamenti contraddittori
(GaLLETTI, 249; DELLI PrIscoLr, 209, nt. 16), se ne contrapponeva un’altra in forza
della quale il socio non avrebbe potuto sopportare alcuna preclusione derivante
dalla condotta assembleare del suo dante causa (Tucct, 314 s.). Inoltre, e in termini
piu generali, si sottolineava che, nel trasferimento delle partecipazioni, i c.d. diritti
amministrativi (nell’ambito dei quali si faceva rientrare pure il diritto di recesso)
non si trasmettono ma questi, o almeno alcuni di essi, vengono acquisiti sempre e
soltanto a titolo originario dal nuovo socio (D’ALessanbro, 507, nt. 6; ripreso, poi,
da Anceuict [1], 62, nt. 67; Axcerict [2], 105). La possibilita di esercitare determi-
nati diritti sociali sarebbe, quindi, una conseguenza che la legge riconnette alla
titolarita delle azioni e non ad un “trasferimento” della posizione contrattuale
dell’alienante (Tuccr, 314 s.).

Ora, in relazione alle societa con azioni quotate, il legislatore, come si ¢ detto,
prende posizione in proposito e chiaramente propende per la soluzione in base
alla quale occorre prescindere dal voto espresso in sede assembleare dal soggetto
registrato (Lucantoni, 150). La citata soluzione presenta, pero, il rischio che si
possa verificare, con delle conseguenze negative per la societa, un recesso c.d. di
massa (GUERRIERI, 701; Russo, 1390) da parte di quei soggetti interessati a benefi-
ciare dell’eventuale differenza tra valore di rimborso e prezzo pagato per le azioni
dopo la record date. Vi ¢, poi, la possibilita che si realizzino pure degli abusi (per
una esemplificazione v., ancora, Russo, 1391; sulla scia di pe Luca, 339, il quale
ritiene invocabile 'eccezione di dolo al fine di paralizzare I'esercizio del diritto di
recesso): un soggetto — che intende concorrere ad assumere una deliberazione,
ma vuole anche garantirsi il diritto di recesso — si accorda con il soggetto regi-
strato su come esercitare il diritto di voto e, poi, acquista la partecipazione prima
dell’assemblea, lasciandosi, cosi, aperta la successiva possibilita di recedere. E pur
vero che, nel caso di specie, non solo la societa (rectius, 'assemblea dei soci, nella
quale ¢ discusso se possa partecipare, esercitando il diritto di voto, il recedente)
puo sempre revocare la delibera per evitare le conseguenze di un eventuale
recesso (con il problema, pero, di non dare luogo ad operazioni che, sotto altri
profili, potrebbero risultare positive per la societa), ma che, in presenza di circo-
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stanze patologiche, come quella appena descritta, ¢ stata sostenuta 'applicazione
dei principi sull’abuso del diritto; principi invocabili (solo) qualora si voglia rite-
nere che il recesso sia necessariamente “collegato” ad una posizione di non assenso
(DeNozzA, 1767).

4. Nessi. Art. 2437 c.c.; art. 83 sexies d.1g. 24 febbraio 1998, n. 58.

1 2 7 ( Diritto di porre domande prima dell’assemblea. — 1. Coloro ai quali spetta
ter il diritto di voto possono porre domande sulle materie all’ordine del giorno anche prima

dell'assemblea. Alle domande pervenute prima dell’assemblea ¢ data risposta al piv tardi
durante la stessa. La societa puo fornire una risposta unitaria alle domande aventi lo
stesso contenulo.
1 bis. L'avviso di convocazione indica il termine entro il quale le domande poste prima
dell'assemblea devono pervenire alla societa. Il termine non puo essere anteriore a tre
glorni precedenti la data dell’assemblea in prima o unica convocazione, ovvero a cinque
giorni qualora Uavviso di convocazione preveda che la societa fornisca, prima dell’as-
semblea, una risposta alle domande pervenute. In tal caso le risposte sono fornite almeno
due giorni prima dell’assemblea anche mediante pubblicazione in una apposita sezione
del sito Internet della societa.
2. Non ¢ dovuta una risposta, neppure in assemblea, alle domande poste prima della
stessa, quando le informazioni richieste siano gia disponibili in formato “domanda e
risposta” nella sezione del sito Internet della societa indicata nel comma 1 bis ovvero
quando la risposta sia stata pubblicata ai sensi del medesimo comma.
3. Si considera fornita in assemblea la risposta in formato cartaceo messa a disposizione,
allinizio dell'adunanza, di ciascuno degli aventi diritto al voto.

M Articolo inserito dall’art. 3, comma 10, d.Ig. 27 gennaio 2010, n. 27 e, successivamente, sostituito
dall’art. 3, comma 7, d.1g. 18 giugno 2012, n. 91, come corretto con Comunicato 5 luglio 2012.

di Anprea Tuccr
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