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DIRITTO DELL’ECONOMIA

Trai chiarimenti degli esperti spiccano le precisazioni sulle Srl e quelle sull’ articolo 2357 del Codice

Annullamento di azioni legato al capitale

La deliberazione dell’ assemblea incontra meno vincoli se il suo esito resta limitato alla riduzione di numero delle quote
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In conclusione, anche nella
Srl, le parti sono libere di attri-
buire ai soci diritti diversi — in
misura e in qualita — da quelli
derivanti dal contratto sociale se-
condo il modello legale, nei limi-
ti derivanti da specifiche norme
imperative (non si potra ad
esempio configurare un diritto
di uno o piu soci di pretendere
che una deliberazione modifica-
tiva dell’atto costitutivo venga
assunto mediante consultazione
scritta, anziché con deliberazio-
ne assembleare, come dispone
I’articolo 2479, comma 4), dal
divieto del patto leonino (non si
potra ad esempio configurare un
privilegio tale da escludere la
partecipazione di un socio alle
perdite) o dallo schema causale
rinvenibile nell’articolo 2247
(essendo in tal senso illecita,
sempre ad esempio, |’ attribuzio-
ne ad un socio del diritto a perce-
pire, in sostituzione della parte-
cipazione agli utili dell’attivita
sociale, una remunerazione in
forma di interesse).

@ Annullamento azioni proprie
senza riduzione del capitale
sociale

La deliberazione di annullamen-
to delle azioni proprie non é
soggetta alla disciplina dell’ arti-
colo 2445 del Codice Civile
guando sia configurata in modo
tale da fare si che all’esito
dell’annullamento non s verifi-
chi alcunariduzione del capitale
sociale, bensi — unicamente —
la riduzione del numero delle
azioni (se prive del valore nomi-
nale) owero lariduzione del nu-
mero e |’aumento del valore no-
minale delle stesse.

L’ operazione di an-
nullamento delle azioni proprie &

dal legidatore prevista:

mnel caso in cui la misura del
possesso abbia a superareil limi-
te legale della decima parte del
capitale (articolo 2357 quarto
comma), con contestuale riduzio-
ne del capitale stesso;

m in esecuzione di una delibera-
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Interpretazione liberalizzante sul perimetro da «diritti particolari»

a materia dd cosddetti "diritti
paticolari” del soci é sicuramente
una delle pit afascinanti nella
nuova Sl post riforma e trale pitl prati-
cae nei nuovi testi statutari; qui, fina-
mente, possono esplicitars i redi rappor-
ti di forzatrai soci, finora invece confi-
nati nell’ombra del parasocide.
Si tratta di una delle pit evidenti

La riforma attribuisce
all’ autonomia statutaria
prerogative speciali ai soci

manifestazioni dello spirito dellarifor-
ma stessa, che consente a singolo
socio di far valere con effettivita la
Sua personale presenza in ogni mo-
mento della vita societaria. La nuova
Srl interpreta infatti quell’ambiente
imprenditoriale di piccole/medie di-
mensioni, ove i soci (Spesso assai po-
chi) lavorano personalmente nell’im-
presa societaria, con attivita, se non
esclusiva, ameno assolutamente pre-

valente, e nellaquale quindi vogliono
fortemente poter "contare" in ogni mo-
mento della giornata. In un simile
contesto, la vecchia legislazione (la
disciplina della Srl era per lo piu
derivata da quella della Spa) non rico-
nosceva al socio alcun rilievo e tutta
la disciplina era dedicata alla tutela
dei terzi creditori e alla salvaguardia
del capitale sociale.

I legidatore dellariforma prende in-
vece atto che ndl’impresa medio/picco-
la il socio ha un rilievo innegabile e
quindi deve possedere gli strumenti per
far valere le proprie opinioni e la pro-
pria individudita senza dover puntare
sull’improbabile efficacia (se non sulla
vera e propria invaliditd) delle incerte
pattuizioni parasociali.

La riforma attribuisce all’ autonomia
privata la potesta di creare clausole
statutarie finalizzate ad attribuire a so-
cio «particolari diritti riguardanti I’am-
ministrazione della societa o la distribu-
zione degli utili». Questa norma ha
appassionato tutti i primi commentatori
poiché s discute dmeno sui seguenti
principdi punti:

m |’ esatto significato di «diritti riguardan-
ti I’amministrazione» e «diritti riguardan-

ti ladistribuzione degli utili»;

m se si possano creare diritti particola
ri in materie estranee a quelle dell’ am-
ministrazione e della distribuzione de-
gli utili;

m sei diritti particolari circolino insie-
me ala quota o s estinguano quando
la quota passi di mano (per cessione
inter vivos o per successione mortis
causa).

La massima del notariato milanese
affronta principalmente il secondo di-
lemma, e lo risolve in un senso assal
liberale. Una soluzione che diversi au-
tori avevano finora contestato, ritenen-
do tassativa I'indicazione legislativa
del perimetro entro il qualei "partico-
lari diritti" avrebbero potuto essere
creati. Tuttavia restava il problema di
capire quale fosse la concreta esplica
zione del «particolare diritto di ammi-
nistrazione» (sicuramente un diritto di
nomina, di veto, di essere consultato,
di essere amministratore) e del «parti-
colarediritto agli utili». Sotto quest’ ul-
timo profilo, la difficolta interpretati-
va e evidente. Il notariato milanese
sembra infatti escludere che, nel caso
in cui non si adotti un’interpretazione
liberale, s possa configurare un "parti-

colare diritto" del socio a ottenere che
comungue una quota dell’ utile venga
passata a dividendo (che invece molti
ritengono possibile).

Se dunque la "soluzione liberale"
deve essere ben accetta, nel segno
della flessibilita delle nuove regole
societarie e dello spirito di autonomia
statutaria che la riforma infonde nel
nuovo diritto delle imprese, la cautela
deve essere comunque d'obbligo nel
leggere derogabile ogni norma che for-
malmente non porti il segno esteriore
della sua imperativita.

Un altro autorevole organismo no-
tarile, e cioé quello che dettai princi-
pi di comportamento ai notai del Tri-
veneto, pur partendo dalle medesime
premesse (si ipotizza, ad esempio, nel-
la massima 12, un diritto "particola-
re" dei soci di nomina dei sindaci, il
che evidentemente presuppone di po-
ter configurare "diritti particolari” ul-
teriori rispetto a quelli strettamente
riguardanti I’amministrazione) giun-
ge a conclusioni diametralmente op-
poste. Se in Lombardia, infatti, dalle
premesse liberali deriva come ammis-
sibile che per statuto il socio dotato
dei "particolari diritti" li possa tra-

smettere ai suoi aventi causa, in Trive-
neto la massima 11 afferma invece
che «essendo i diritti particolari ex
art. 2468, terzo comma, del Codice
civile, attribuiti asingoli soci, gli stes-
Sl non possono appartenere a chi non
€ piu socio o deve ancora diventarlo.
E illegittima una diversa previsione
dell’ atto costitutivo».

Dubbi sulla possibilita
di estenderei benefici
oltre I’'amministrazone

questo rimborso di capitale ai so-
Ci sarebbe in realta avvenuta a
momento dell’ acquisto delle azio-
ni proprie, (per cui permarrebbe,
sia pure con inversione cronol ogi-
ca, lo stesso elemento dellafattis-
pecie legale regolata dall’ artico-
lo 2445) é in readlta priva di fon-
damento, perché trascural’ essen-
zZiale aspetto della mancata ridu-
zione dell’importo del capitale
nominale, la cui funzione di vin-
colo di pari valore dell’ attivo per-
mane. L’equilibrio contabile
dell’ attivo e del passivo dello sta-
to patrimoniale andrainfatti area
lizzarsi, in questi casi di annulla-
mento, mediante I’ abbattimento
della riserva azioni proprie, che
— a norma ddl'articolo
2357-ter, ultimo comma — deve
essere costituita e mantenuta nel
bilancio per importo pari a quel-

L’ aver trasformato il precedente atteg-
giamento (era vietato tutto cid che non
era esplicitamente permesso) in un cli-
ma dove appare lecito tutto cid che non
saeglicitamente vietato, S scontracon
la posshbile differenza d opinioni
sull’ampiezza dello spazio di manovra
riservato agli operatori. E se anche i
notai discordano, trovare i confini di
quest’ area non sara facile per nessuno.

ANGELO BUSANI

loiscritto all’ attivo finché le azio-
ni proprie stesse non sono trasfe-
rite o annullate.

La riforma incide favorevol-
mente sulla fattispecie in com-
mento, anche in relazione ala
necessaria traslazione del valore
nominae delle azioni annullate a
beneficio degli atri azionisti: &
infatti chiaro che, restando fisso
il capitale sociale e procedendosi
ala eliminazione di alcune azio-
ni, il loro valore nominale s in-
crementi in qualche modo afavo-

zione dell’ assemblea di riduzio-
ne del capitale sociae, da attuar-
si mediante riscatto e — appun-
to — annullamento di azioni (ar-
ticolo 2357-bis, primo comma,
numero 1).

Laprima operazione € dd legi-
slatore definita obbligatoria, al
punto che il medesimo assegna
ala societa un termine (annuale
otriennale, a seconda delle moda-
lita dell’ acquisto) per porre fine
alasituazione di irregolarita.

L a seconda operazione rappre-
senta invece una mera opzione,
(annullamento volontario), di cui
le societa nella prassi si avvalgo-
no sianegli esatti termini previsti
dallalegge (riduzione del capita-
le con riscatto e annullamento
azionario), sia nel diverso caso

in cui s intenda porre fine a una
situazione di possesso giain esse-
re da un termine anteriore, pit 0
meno lontano nel tempo.
Dottrinae giurisprudenzasi so-
no occupate — in carenza di una
espressa indicazione legidlativa
— delle concrete modalita attuati-
ve delle due fattispecie di annul-
lamento. Pur con diverse sfuma-
turetrale varie posizioni, &€ possi-
bile riconoscere una linea comu-
ne in relazione alla applicahilita,
0 meno, delle cautele previste in
favore dei creditori dall’articolo
2445; in particolare del termine
dilatorio di tre mesi, ora converti-
to in novanta giorni, decorrente
dalladatadi iscrizione della deli-
berazione: I’ opinione piu genera-
lizzata affermava I’ inapplicabili-

ta della cautela nel caso di ridu-
zione obbligatoria, mentre la na-
tura strettamente  volontaria
dell’ altra fattispecie di riduzione
finiva per determinarne |’ assog-
gettamento al diritto di opposizio-
ne de creditori, consentito ap-
punto durante il termine legale
previsto al’ articolo 2445. Larile-
vanza di questa disposizione
non si esauriva peratro nella
soggezione a termine dilatorio,
ma finiva per implicare che la
riduzione del capitale mediante
annullamento delle azioni pro-
prie, se attuata volontariamente,
potesse considerarsi legittima so-
lo in presenza del requisito che
il previgente testo della disposi-
zione imponeva, cioe |’ esuberan-
za del capitale.

La riforma ha inciso, come

noto, sulladisciplinadellaridu-
zione effettiva del capitale, af-
francandola dalla necessita
dell’ esuberanza.

Ne dovrebbe derivare che, nel-
lavigenzade nuovo diritto socie-
tario (e considerando per ogni
atro verso tuttora valide le posi-
zioni sopra tracciate), |’annulla-
mento volontario di azioni pro-
prie é legittimamente deliberato,
in una con la corrispondente ridu-
zione del capitale sociale, pre-
scindendo dalla verifica dell’ esi-
stenza (e cosi dall’ appal esamen-
to) delle ragioni obiettive poste
alla base dell’ operazione, restan-
do invece affidata a diritto di
opposizione latutela dei credito-
ri sociali.

Non si puo tuttavia mancare di
notare che lafattispecie di annul-

lamento volontario di cui la dot-
trina prevalente s & occupata,
per concludere circal’ applicabili-
ta ddl’'articolo 2445, é quella
che si realizza con riduzione del
capitale sociae per un valore cor-
rispondente a quello delle azioni
annullate.

Se, come pare, I'interesse rite-
nuto meritevole di considerazio-
ne, e percio tutelato dal diritto di
opposizione, &€ quello al’integri-
tadel capitale nominale, non vi &
spazio per I’ applicazione dell’ ar-
ticolo 2445 tutte le volte in cui
I”annullamento delle azioni pro-
prie si redizzi senza riduzione
del capitale.

L’ estraneitadi questa operazio-
ne ala fattispecie disciplinata
dall’ articolo 2445 érilevabile sia
con riferimento a contenuto pre-

cettivo letterale della disposizio-
ne, siaavuto riguardo agli interes-
s sostanziali che essamiraa sal-
vaguardare.

Dal primo punto di vista, non
puod sfuggire che I’annullamento
delle azioni proprie, se realizzato
nel modo indicato dalla norma,
non concreta |’evento espressa-
mente descritto dalla disposizio-
ne che regola lariduzione effetti-
vadel capitale; e questo non solo
perché il capitale non resta affat-
to ridotto, ma anche perché I’ ope-
razione non determina rimborso
di capitale ai soci, né liberazione
degli stessi dall’obbligo di ese-
guirli, cioe i due fatti specifici
che concorrono ala fattispecie
delineata dall’ articolo 2445.

Da un profilo sostanziae,
I"ipotetica critica secondo cui

re degli altri soci.

Cio e certamente redlizzabile
con una delibera di aumento del
valore nominae delle azioni che
restano in circolazione; sembra
tuttavia piu semplice che, in pro-
spettiva dell’ annullamento delle
azioni proprie, la societa deliberi
I’eliminazione del valore nomina-
le delle azioni, come consentito a
norma dell’ articolo 2346, secon-
do comma, Codice civile; con
|'effetto di determinare, in una
con |'annullamento delle azioni
proprie, I’ automatico incremento
della parita contabile di ciascuna
altra azione, evitando espresse (e
gualche volta complesse, aragio-
nedi eventuali resti o valori deci-
mali eccessivi) deliberazioni di
variazione del valore nominale
unitario.
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Convention Mondiale
delle Camere di Commercio

s Italiane all’Estero

DAL 6 AL 10 NOVEMBRE 2004 1E CAMERLE DI COMMERCIO
TUALIAND ALLESTERD INCONTRANGD. A BOLAGNA L MONDO
DELIECAONQNMA. DPELLE ISTITUZIONT 1 DELLA RICERCA.

YNUONT OQRIZZONTI PER UN NLUOVO FUTURO:
Ic opportusnita del Made in Italy nclla globalizzazione”

L'na straerdinaria opporiunind per approfondoe capparcti
utili a Favorire la penctrazione del Made in Jtaly nwei mereati

mccaamienall od atwarnt invesumcnt dall'vstero.,

Palazzo Re Enzo
8 - 9 novembre

Prenota subito la partecipazione (gratoita) agli incontyi
"One-To-One” con 1 delegati delle Camere: un'vecasione pur
arientarsi nella sviluppo sui mercath eseeri.

Palazzo Affari
10 novembre

wwuw.cciehologna2004.com

C.an il contcibute Ji:
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RICHIEDA SUBITO IL SUO ABBONAMENTO ANNUALE A IUS&LEX!
Abbonandosi entro il 30/11/04 potra approfittare

di un prezzo davvero vantaggioso:

€ 14900....

Per informazioni ¢ ordini chiami lo 02-20.56.85.68
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