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1. Il “dirittodirecesso” nell’ordinamentoitaliano: diritto viventeeiniziativelegi-
dativedi riforma

Nel saggio Exit, Voice and Loyalty, Albert O. Hirschman osservavacomein ogni or-
ganizzazione collettiva i consociati, laddove non condividano le scelte compiute dala
strutturaallaqual e appartengono, dispongono in astratto di strumenti di reazione che sono
sostanzialmente riconducibili a due principali paradigmi di condotta: 1a manifestazione
del proprio dissenso (lavoice) ovvero I’ abbandono dell’ organizzazione (I’ exit) (1). L’ at-
tenzionevenivadedicatain talelavoro al’ analis comparatadelle due opzioni ed allaloro
interazione. In particolare, I’ Autore mettevain luce comeil grado di efficienzaedi effica-
ciadi ciascunadelle dueopzioni, e delle possibili combinazioni traesse, non siadefinibile
aprioristicamenteeintermini assol uti ma, piuttosto, risulti strettamentelegato alle specifi-
cita (strutturali, funzionali, di contesto operativo) dell’ organizzazione di volta in volta
presain considerazione. Comel o stesso Hirschman asseriva, anchenellesocietadi capital i
il socio chenon condividalescelte operative od organizzative dellasocietain cui partecipa
hadi fronteasé!’ aternativatrail ricorso allavoice (valeadirelapermanenzanel lastruttu-
rael’ esperimento di rimedi, formali einformali, a carattereinibitorio/invalidante o risar-
citorio) ovvero all’ exit (laliquidazione, in tutto o in parte, del proprio investimento nel
capitaledi rischio dellasocietd). Quest’ ultimaopziones concretizzail pit dellevolte nel-
lacessionesul mercato (i.e. uno scambio vol ontario) dellaparteci pazione. Tuttavia, inuna
pluralitadi ordinamenti nazionali lelegislazioni societarie prevedono (ovvero consentono
all’ autonomiastatutariadi prevedere) che, al ricorreredi determinati presupposti, siarico-
nosciuta al socio la possibilita di liquidare la propria partecipazione attraverso procedi-
menti alternativi allacessione sul mercato. Tale facolta, che si potrebbe definire comeun
“diritto a disinvestimento” del socio (2), viene assicurata, nei diversi ordinamenti, con
strumenti giuridici che si presentano fortemente eterogenei sotto il profilo strutturale: in
alcuni cadl, a ricorrere di presupposti oggettivi, vienefatto gravare su un determinato so-
cio o gruppo di soci (3) I’ onere di acquistare la partecipazione del socio uscente, mentre
inaltri élasocietastessaadover sopportareil costo dell’ egresso del soggettoin questione;

(2) A.O. HirscHMAN, Exit, voice and loyalty, Harvard, 1970 (trad. it. Lealta, defezione e protesta: rime-
di allacrisi delleimprese, dei partiti, dello Sato, Milano, 1982).

(2) Si utilizzaqui lalocuzione“diritto a disinvestimento” senzaalcunapretesadi tecnicita, conil sem-
plicesignificato di “interesse giuridicamentetutelato allaliquidazione” dell’ investimento effettuato, volendo
solamente sottolineare laricorrenzain ciascun ordinamento soci etario nazional e di fatti specie che condivido-
no il medesimo profilo funzionale, a prescindere dalle specificita strutturali di ciascunadi esse. Definisceil
diritto di recesso come un “diritto a disinvestimento” G. FERRI JrR, Investimento e conferimento, Milano,
2001, p. 157.

(3) A titolo di esempio s puo citare laFrancia, dove il Regolamento del Conseil des Marchés Finan-
ciers (CMF) prevede che quando unas.p.a. quotatasiatrasformatain s.a.p.a. il socio che controllavalas.p.a
0i soci accomandatari debbano lanciareun o.p.a. totalitaria(art. 5.6.5). L’ art. 5.6.6. del medesimo regolamen-
to disponeinoltre cheil socio di controllo debba previamente comunicare al CMF I'intenzione di procedere
ad unamodificasignificativadello statuto nonché ad operazioni che, pur nonriflettendosi sullo statuto, abbia-
no comungue particolare rilevanza (per un esempio, si pensi a trasferimento di parterilevante degli assets).
Il CMF decide, valutando gli interessi degli azionisti di minoranzanel caso concreto, sel’ azionista di riferi-
mento debba o meno lanciare un’o.p.a. totalitaria.

Anchein Spagnail soggetto passivodel “diritto al disinvestimento” pud essereil socio cheabbiaacqui-
sitoil controllo (individuato nel 50%+1 del capitale) di unas.p.a. quotata, il quale étenuto - salvo specifiche
eccezioni - alanciare un’ o.p.a. sulle quotedei soci minoritari alorquando intendafar deliberare, per laprima
volta dall’ acquisizione del controllo, una modifica statutaria (v. art. 5 del Real Decreto 1997/1991).

Per un’analisi volta ad evidenziare anal ogie e differenze trarecesso e 0.p.a. nei diversi ordinamenti v.
F. ANNUNZzIATA, Opa residuale obbligatoria, diritto di recesso e tecniche di composizione dei conflitti nelle
societa per azioni, in D. Corapi (acuradi), Saggi di diritto commerciale europeo, Napoli, 1995, p. 127 ss.



per quanto concerne poi ladefinizione degli eventi chelegittimano I’ esercizio di detto di-
ritto e la determinazione del valore della partecipazione al quale lo stesso si riferisce, si
registraunanetta distinzionetrafattispecie analiticamente definite ex ante dallanormaed
ipotesi in cui éinvecerimesso al discrezional e apprezzamento del giudicel’ accertamento
ex post, sullabasedi un criterio di valutazione indicato dal legislatore (unaclausolagene-
rale), dellasussistenzanel caso concreto dei presupposti cheintegranoil dirittoin questio-
ne nonché del valore della partecipazione del socio uscente (4).

Lo stesso ordinamento societario italiano conosce modelli di disciplina diversi per
quelle fattispecie legali — al cune concernenti e sole societa quotate, altre estese atuttele

societadi capitali — nelle quali trovariconoscimento I’ “interesse a disinvestimento” (5)
del singolo socio.

Nel caso dell’ 0.p.a residuale previstadall’ art. 108t.u.f. il legislatoreimponeal socio
chedetengaunaparteci pazionesuperiorea 90% I’ obbligo di offrireai rimanenti soci I’ op-
zione di uscitaad un prezzo (6) tale datenere questi ultimi indenni, almeno in parte, dal
deprezzamento chelaparteci pazione hasubito acausadel venire meno di unacaratteristi-
ca(: la“liquiditd’ derivante dalla presenza di un adeguato “flottante” sul mercato) sulla
basedel qualegli stessi di regoladecidono di investirenel capitaledi rischio di unasocieta
quotata (7).

Ancorasul socio, alorquando vengaadetenere una partecipazione con diritto di voto
superiore alasogliadel 30%, gravaai sensi dell’ art. 106 t.u.f. I’obbligo (8) di assicurare

(4) Sul recesso “per giusta causa’ v. infra par. 6.1.1.

(5) Sul tema dell’ esatta qualificazione giuridica dell’interesse del singolo socio a disinvestimento
nell’ ambito dellafattispecie dell’ o.p.a. obbligatoriavarichiamataunarecente decisionedel Tribunaledi Mi-
lano (Trib. Milano, 20 marzo 2000, in Societa, 2000, p. 1357 ss.), il quale, con riferimento alla legge n.
149/1992 (ora abrogata dal t.u.f.), ha escluso che all’ obbligo legale di o.p.a. “corrisponda anche un diritto
soggettivo del singolo azionistaal lancio dell’ OPA” azionabilein caso di inadempimento da parte del sogget-
to passivo, in quanto non sarebbe “ ravvisabile nel contesto normativo acun potere dell’ azionista di imporre
I’ OPA acolui chesi rifiutadi lanciarla’. In posizione parzialmente criti carispetto adettaconclusionesi espri-
me P. DE GiolA-CARABELLESE (ivi, pp. 1363 ss.), il qualeritiene che il maggiore dettaglio del legislatore del
t.u.f. rispetto aquello dellalegge 149/1992 abbia portato ad un definizione dellafattispecie e delladisciplina
previstadall’art. 106 t.u.f. tale dafar “ritenere sussistente, in capo all’ azionista che lamentasse la pretermis-
sionedell’ OPA, undiritto soggettivo, perfetto e determinato nei suoi elementi, alastipuladi unatto negoziale
di trasferimento del titoli, cui il superamento dellasogliasi riferisce”. Diritto che, secondo!’ A. inparola, con-
sentirebbe a suo titolare “finanche di ricorrere all’ esecuzione in formaspecifica (art. 2392 c.c.)”. A prescin-
dere dalla condivisibilita o meno di tali considerazioni, v’ & peraltro da precisare che la maggiore genericita
(riguardo siail prezzo siai presupposti oggettivi: v. art. 50 del Regolamento Consob sugli emittenti) della
fattispecie dell’o.p.a. residuale portata dall’ art. 108 t.u.f. potrebbe in tal caso indurre a ritenere sussistente
in capo a singolo azionista solo un interesse giuridicamente qualificato, ma non direttamente azionabile,
all’ osservanza della norma.

(6) L’ art. 50 del Regolamento Consob in materiadi emittenti statuisce che“1aConsob nelladetermina-
zionedel prezzo di offertatiene conto, tral’ altro, dei seguenti elementi: &) corrispettivo di un’ eventua e offer-
tapubblicaprecedente; b) prezzo medio ponderato di mercato dell’ ultimo semestre; ¢) patrimonio netto retti-
ficato a valore corrente dell’ emittente; d) andamento e prospettive reddituali dell’ emittente”.

(7) V. piu nel dettaglio R. D’ AmBRosIO, Offerte pubbliche di acquisto obbligatorie, in Il testo Unico
dellaintermediazionefinanziaria, Commentario acuradi C. Rabitti Bedogni, Milano, 1998, p. 609; S. Provi-
DENTI, Art. 108, Offerte pubblico di acquisto residuale, in Commentario al Testo Unico delle disposizioni in
materia di intermediazione finanziaria acuradi G. Alpa-F. Capriglione, 11, Padova, 1998, p. 1002.

(8) Salvo le eccezioni previste dalla stessa normativa primaria e dalla regolamentazione secondaria
emanata ai sensi dellaprima.
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mediante 0.p.a. lapossibilitadi exit ai soci chenon“gradiscano” lamodificadell’ origina-
rio assetto di controllo della societa (9).

Nelle rimanenti ipotesi in cui il nostro ordinamento prevede “un’ opzione di uscita’
alternativaa mercato, éinvecelasocietastessa, conil proprio patrimonio, adover garanti-
real sociolapossibilitadi liquidarel’ investimento effettuato nel capitaledi rischio. Tratta-
s dei casi in cui I’ ordinamento attribuisce il “diritto di recesso”, vale adireil diritto del
sociodi otteneredallasocietail rimborso delle proprieazioni sullabasedi criteri di calcolo
determinati dallalegge, laddove dissenta (10) dallamodificadi acuni elementi che sono
intal modo elevati dal legislatoreal rango di presupposti dellapartecipazione (edell’ inve-
stimento ad essa sotteso) (11) nella organizzazione societaria (12).

Ad oggi, il diritto di recesso costituisce unafattispecie di rilievo del tutto marginae
nellaprass societariaitaliana(13); cio in conseguenzasiadelladisciplinadettatadal legi-
datore, siadellapenalizzanteinterpretazionefornitarispetto ad essadalladottrinaegiuri-
Sprudenza.

(9) Mediante ladisciplinadell’ o.p.a. obbligatoria, il legislatore hainteso proteggere le minoranze dal
rischio di trasferimenti “inefficienti” del controllo: cfr., tragli altri, F. CANNELLA, Offerta pubblica di acquisto
totalitaria, in P. Marchetti eL.A. Bianchi (acuradi), La disciplina delle societa quotate, Commentario, Mila-
no, 1999, p. 324 ss.; G. CANNIZZARO, Offerta pubblica di acquisto totalitaria, in Commentario al Testo Unico,
cit., 11, Padova, 1998, p. 980 ss.; L. ENRIQUES, Trasferimento del controllo e offerte pubbliche di acquisto,
ed. provv., Bologna, 2000, p. 16 ss., p. 66; B. LiBoNATI, Titoli di credito e strumenti finanziari, Milano, 1999,
p. 177 ss. Occorre peraltro sottolineare come non sia estraneo alla disciplina positiva considerata anche
I’ obiettivo della” paritadi trattamento” tragli azionisti: atale conclusionesi giunge osservando comel’ obbli-
godi offertascatti, ai sensi dell’art. 106t.u.f., solonel casoin cui il superamento dellasogliaavvengain segui-
to ad acquisti “atitolo oneroso”, non quindi per acquisti a“titolo gratuito” (v. sul punto le considerazioni di
L. ENRIQUES, Le 0.p.a. preventive nel Testo Unico in materia di intermediazione finanziaria: un primo com-
mento, in Giur. comm., 1999, |, p. 165), distinzione quest’ ultimache non einvecerichiamataper I’o.p.a. resi-
duale previstadall’art. 109 t.u.f.

(10) La dottrina appare concorde nell’ affermare che il socio assente (che non abbia cioe partecipato
all’ assemblea che ha deliberato il cambiamento) sia legittimato ad esprimere il proprio dissenso tramite il
recesso, mentre risulta divisa sulla questione dellalegittimazione a recesso da parte del socio astenuto cfr.,
di recente, in senso affermativo D. GALLETTI, |l recesso nelle societa di capitali, Milano, 2000, p. 159 ss. ove
ampi riferimenti bibliografici, e M. NoTARI, Diritto di recesso in caso di fusioni e scissioni, in P. Marchetti
eL.A. Bianchi (acuradi), La disciplina delle societa quotate, cit., p. 1128.

(12) Per un completo inquadramento della disciplina societaria “come disciplina di un investimento,
di un’ operazione, cioé, che prende le mosse daunaspesa, il conferimento appunto, esi conclude conunrisul-
tato: spesaerisultato che appunto rappresentano il momento dell’ investimento e, rispettivamente, del disinve-
stimento” v. G. FERRI JR, Investimento e conferimento, cit., passim.

(12) Oltre che nei casi previsti dall’ art. 2437 c.c. (“cambiamento dell’ oggetto sociale, mutamento del
tipo di societd, trasferimento dellasede all’ estero”), il recesso € previsto anche dall’ art. 131 t.u.f., conriferi-
mento afusioni o scissioni di soci etaquotatache comportino |’ assegnazionedi azioni non quotate (sul fonda-
mento dellafattispecie v. M. NoTARI, op. loc. cit.), e dall’ ultimo comma dell’ art. 2343 c.c., per I'ipotesi in
cui il socio abbiaconferito beni in naturacherisultino, in sededi revisione, stimati in misurainferioredi oltre
un quinto rispetto al valore acui avvenneil conferimento (v. A. PisaNI MASSAMORMILE, | conferimenti nelle
societa per azioni, in Il codice civile, Commentario diretto daP. Schlesinger, Milano, 1994, p. 188 ss.; contro-
versain quest’ ultimo caso € lapossibilitadi farericorso ai criteri di valutazione di cui all’art. 2437 c.c., cfr.
ID., op. loc. cit.; D. GALLETTI, Il recesso, cit., p. 426 ss.). Per lalegittimita di un’ estensione per analogia dei
casi di applicazione del diritto di recesso, v. di recente, D. GALLETTI, |l recesso, cit., p. 304 ss.

(23) 1l giudizio sull’ ineffettivita dell’ istituto nell’ ordinamento vigente si basa non sulla constatazione
del ridotto numero di casi di egresso dallasocietachesi registrano nellaprassi bensi sull’ osservazione, diffi-
cilmente controvertibile, chein conseguenzadelladisciplinacodicisticalasussistenzadi un diritto di recesso
non svolge alcunafunzione di incentivo sulle decisione di investimento dei soci nella societa né condiziona
in acun modo e determinazioni dellamaggioranzain ordine alle modifiche statutarie che legittimano I’ eser-
cizio di tale diritto da parte dei soci dissenzienti (sulla funzione del recesso v. infra par. 3).
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Lalegidazioneprevedeinfatti cheil recesso siaazionabilesolorispetto ad unristretto
novero di modifiche societarie ed indicaun criterio di rimborso che, specie per |e societa
non quotate, si rivela manifestamente inadeguato a rispecchiare I’ effettivo valore della
partecipazione per laquale il socio eserciti il recesso (14).

D’ altro canto lagiurisprudenza(15) e parte delladottrina(16) escludono, nel silenzio
dellalegge sul punto (17), chelo statuto possa contemplare ipotesi di recesso ulteriori ri-
spettoaquelleprevistedallalegge ovvero possastabilirecriteri di rimborso piu risponden-
ti - rispetto aquelli indicati dallalegge- agli interessi patrimoniali dei soci recedenti(18).
L’ asserita tassativita della normativa deriverebbe, secondo I’ orientamento in questione,
daconsiderazioni di carattere sistematico che possono essere ricondotte sostanzialmente
adue distinti approcci concettuali.

Un primo orientamento sottolineacomel’ effetto“ disgregante” cheil recesso produce
sull’ assetto patrimonial e efinanziario dellasoci etarappresenti unaminacciaper I’ integri-

(14) Molteplici einfruttuosi sono steti i tentativi delladottrinadi individuare un correttivo allalettera
dellanormaidoneo ad evitareil pregiudizio economico chedi regolagravasul socio recedente daunasocieta
non quotata, cfr. a riguardo larassegna di dottrina e giurisprudenza di C. GANDINI, Modificazioni dell’ atto
costitutivo nelle societa di capitali: recesso, aumento di capitale e diritto di opzione, in Giur. comm., 1988,
I1, p. 729. Piu diffusamente sul profilo della valutazione vedasi infra, par. 4.1, testo e note.

(15) Cifr. larassegnadi giurisprudenzadi C. GANDINI, Op. Cit., p. 728 €, piu di recente, Cass., 20 settem-
bre 1995, n. 9975, in Giur. it., 1996, |, 1, c. 164; App. Milano, 13 ottobre 2000, in Societa, 2001, p. 307; Trib.
Milano, 2 maggio 1996, in Foro it., 1998, |, c. 262; Trib. Como, 11 ottobre 1993, in Societa, 1994, p. 248;
Trib. Milano, 9 settembre 1991, in Riv. dir. comm., 1992, II, p. 71.

(16) Cfr. G. CoTTINO, voce Societa per azioni, in Noviss. Digestoit., XV1I, Torino, 1970, p. 654; F. Di
SaBATO, Manuale delle societa, Torino, 1999, p. 359 s.; F. FENGHI, Lariduzione del capitale, Milano, 1974,
p. 129; F. GaLGaNO, Diritto commerciale, Le societa, Bologna, 2000, p. 338; D. GALLETTI, |l recesso, cit.,
p. 278 ss; G. GrRiPPO, Recesso, in Trattato delle societa per azioni diretto da G.E. Colombo e G.B. Portale,
vol. 6, I, Torino, 1993, p. 134 ss.; G.L. PeLLIzzI, Sui poteri indisponibili della maggioranza assembleare, in
Riv. dir. civ,, 1967, |, p. 202; B. VIsENTINI, voce “azioni di societd’, in Enciclopedia del diritto, 1V, Milano,
1959, p. 985.

Contra, tragli autori che ritengono invece legittimal’ estensione statutaria dei casi di recesso, seppur
in base ad argomentazioni diverse, si veda: U. BELviso, Lemodificazioni dell’ atto costituivo nelle societa per
azioni, in Trattato di diritto privato diretto daP. Rescigno, vol. 17, 111, p. 86, nota58; F. FERRARA JR.-F. CORSI,
Gli imprenditori ele societa, Milano, 1994, p. 612; G. FERRI, Le societa, in Trattato di diritto civile fondato
daF. Vassdli, Torino, 1989, p. 913; G. FRE, Societa per azioni, in Commentario del codice civile acuradi
A. SciaojaeG. Branca, Roma, 1982, p. 756; P.G. JAEGER-F. DENOzzA, Appunti di diritto commerciale, Mila-
no, 2000, p. 501; G. NiccoLINI, Recesso per giusta causa del socio di societa di capitali?, in Riv. dir. comm.,,
1992, 11, p. 73; A. SciaLodA, inForoit., 1, 1948, 1, 331; G. TANTINI, Le modificazioni dell’ atto costitutivo nella
societa per azioni, Padova, 1973, p. 161.

(17) Laletteradell’ art. 2437 c.c. sembraprestarsi ad unadupliceinterpretazione. A sostegno dellates
dellatassativitadell’ elenco dellefattispecielegali di recesso si potrebbe sottolineare comelanormanon con-
tenga“formule di salvezza’ in favore dell’ autonomia statutaria analoghe a quelle contenute in altre disposi-
zioni (cfr.ades.|’art. 2368 c.c. intemadi quorumdeliberativi) esi potrebbealtresi richiamareil tenorelettera-
ledella“Relazioneintroduttivaal codicecivile”, laquale afferma(n. 993) che “nonostante qual che corrente
contrariaa mantenimento del diritto di recesso, si eritenuto che questo dovesse essere conservato...pur rico-
noscendo giustalatendenzadellalegislazione... di limitarei casi in cui il diritto stesso pud essere esercitato”
e conclude sottolineando che*“ cosi ridotti i casi in cui eammissibileil recesso, & parso giusto stabilirelanulli-
tadei patti statutari chelo escludono o nerendono pitgravoso |’ esercizio” (corsivo aggiunto). In senso oppo-
sto, per il riconoscimento dell’ autonomia statutaria, si potrebbe argomentare che I’ ultimo comma dell’ art.
2437 c.c. (nullitadei patti che escludano o limitinoil diritto di recesso) induca, per interpretazione a contra-
rio, aritenere che siariconosciutala potesta statutaria di estensione dei casi di recesso (per quest’ ultimaop-
zione interpretativav. G. TANTINI, op. cit., p. 163-164).

(18) E opportuno sin d’ oraosservare che sebbene di regola | applicazionedei criteri di valutazioneim-
posti dallalegge mortifichi le ragioni del socio uscente, specie nelle societa non quotate, non € escluso che
inalcuni casi il ricorso aquegli stessi criteri attribuiscaal recedente unasommasuperioreal valoredi mercato
della sua partecipazione (v. infra par. 4.1, testo e note).
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tadel patrimonio sociale posto apresidio siadelle ragioni dei creditore, siadell’ interesse
generale alla conservazione del patrimonio investito in attivita produttive. L' esigenza di
conservazionedel patrimonio sociale, egli interessi aguestasottesi, imporrebbero dunque
di adottare una soluzione interpretativaidonea a confinare il recesso nel ristretto ambito
applicativo delineato dal legislatore (19) .

Inaggiunta, oinalternativa, ataleargomentazione, seguendo unasecondaprospettiva
di analisi, si sostiene che latassativita dellanormativain esame deriverebbe dal carattere
eccezionale che nell’ ordinamento delle societa dei capitali il diritto di recesso riveste ri-
spetto alaregola cardine della vincolativita delle delibere assunte dalla maggioranza as-
sembleare nel rispetto dellalegge e dell’ atto costitutivo (ex art. 2377, co. 1° c.c.). Viene
infatti affermato chel’ ampliamento per viastatutariadei casi di recesso priverebbedi ef-
fettivita lo stesso principio maggioritario, finendo col subordinare il perseguimento
dell’interesse corporativo alla soddisfazione dell’ interesse particolare del socio dissen-
Ziente (20). In tale contesto, risulterebbe compromessalapossibilitadi un rapido e pronto
adeguamento dellastrutturasocietaria allacontinuaevoluzione dell’ impresae dei merca-
ti; possibilita che tuttavia rappresenterebbe una condizione imprescindibile per la soddi-
sfazionedell’ interesse generale all’ efficienzadell’impresa. Cosi argomentando si giunge
aconcluderechelaregolamentazionedel recesso debbaessere sottrattaal poteredispositi-
vodei privati per |le medesimeconsiderazioni di interessegeneraleche- al finedi garantire
la funzionalita economica della struttura societaria - inducono a ritenere inderogabile la
regola maggioritaria.

In contrapposizioneagli orientamenti sinteticamente esposti, lerecenti propostedi ri-
formadel diritto societario si collocano nella prospettivadi unavalorizzazione dellafun-
zione chei rimedi di exit possono svolgere nell’ambito delle societa di capitali.

Il progetto elaborato dalla” commissione Mirone” erecepito nel disegno di legge go-
vernativo C. 7123 (presentato nel corso della X111 legislatura) (21) prevede larevisione,
siaperlesp.a, saper lesr.l., delladisciplinavigentein temadi diritto di recesso dalla
societadi capitali. Questi i principi direttivi enunciati nellaprogetto di riforma: a) amplia-
mento della autonomia statutaria nella previsione dell e fattispecie legittimanti il recesso;
b) individuazione di criteri di rimborso idonei afornire un’ adeguata tutela del recedente
ed a contempo asalvaguardare I’ integritadel capitale sociale e gli interessi dei creditori
sociali (22). Il ricorso arimedi di exit € inoltre contemplato in temadi “gruppi” laddove
s prevedecheil legislatore del egato possa“ eventualmente” riconoscereil diritto di reces-

(19) Cfr. G.F. CamPoBASSO, Diritto commerciale, Diritto delle societa, Torino, 2000, p. 455; G. CotTi-
NO, op. loc. cit.; D. GALLETTI, |l recesso, cit., p. 278; G. GRiIPpPO, Op. loc. cit.; G.L. PeLLizzl, op. loc. cit.; B.
VISENTINI, op. loc. cit.

Che laregolamentazione del recesso dipenda, nelle societadi capitali, “ dalla...prevalente esigenza di
garantirelastabilitadel capitalesociale’ eatresi affermato da Cass., 20 settembre 1995, n. 9975, cit., ¢. 172.
Analogamente, App. Milano, 13 ottobre 2000, cit., p. 308, affermacheil recesso “nellavigente legislazione
estato mantenutoinlimiti ben circoscritti...dovendo salvaguardarsi laregoladi interesseanche pubblicocirca
laintangibilitadel capitale sociale”. Nei medesimi termini si eragia espresso anche Trib. Milano, 2 maggio
1996, cit.

(20) Segue tale impostazione la giurisprudenza citata supra nota 15 e, in dottrina, G.L. PeLLIZzzI, op.
loc. cit.; F. GALGANO, Diritto commerciale, Le societa, cit. p. 338.

(21) Comenoto I’ articolato del disegno di leggein questione & stato riprodotto, nella sostanzaimmuta-
to, nel disegno di leggegovernativo di riformadel diritto societario presentato nel corso dellapresentelegisla-
tura (XIV legislatura, progetto di legge governativo C. 1137).

(22) V. artt. 3, punto 2, lett. f) e 4, punto 9, lett. d).
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soqualeformadi tuteladell’ azionista“a momento dell’ ingresso edell’ uscitadellasocieta
dal gruppo” (23).

Nellastessadirezione di unavalorizzazione dei rimedi di exit € orientatala proposta
di leggedi iniziativaparlamentare C. 6751 (presentatanel corsodellaXIll legidatura, pri-
mo firmatario on. Veltroni) (24), seppure con alcunedifferenzerispetto al “ progetto Miro-
ne’. Perles.r.l.,lapropostainguestionerimetteall o statutoladeterminazionedei presuppo-
sti del recesso, escludendo dungue la legge come fonte di regolamentazione sul punto;
fannoeccezioneatal eregolail dirittodi recessoprevisto, connormachesi presumeimpera-
tiva, dallelett.g) er) dell’ art. 3perleipotesi di introduzionedi unaclausoladi intrasferibilita
dellaquotaedi trasformazionedellasocieta, dallalett. d) dell’ art. 14in casodi costituzione
di un“gruppodi diritto” edinfinedallaletteran) dell’ art. 3laddovesi prevedelapossibilita
del sacio di richiedere, tramitericorso al’ autorita giudiziaria, laliquidazione dellaquota
“in presenzadi situazioni di pregiudizio o di insanabile conflitto”. Per quanto concernele
s.p.a, lapropostain questionericonosceall’ autonomiastatutarialafacoltadi prevedereca-
si ulteriori di recessorispettoaquelli giacontempl ati (art. 2437 c.c.) eallenuovefattispecie
chelapropostastessaintroduce. In particolareil progetto prevede, con normaimperativa,
il dirittodi recessoper i seguenti casi: introduzioneo soppressionedi limiti statutari allacir-
colazione di azioni (art. 10, lett. d); introduzione 0 soppressione nelle societa per azioni
semplificatedi alcunedelle clausol e statutarie consentite specificamente per detto tipo so-
cietario(art. 11lett. c); ingressodellasocietainun* gruppodi diritto” (inaternativaal dirit-
todi recedereéprevistoil diritto di vendereal socio di maggioranza: art. 14 ett. d) . Anche
nella proposta parlamentare, come gianel “progetto Mirone”, viene espressamente affer-
mataladupliceesigenzadi riconoscereal socio“unasommadi denaro cherappresenti una
stimacongruadel valoredellapartecipazione” eal contempo di assicurareidoneegaranzie
peri creditori sociali. Diversamentedal “ progettoMirone”, nessunriferimentoall’ ulteriore
obiettivodi “tuteladell’ integritadel capitalesociale€” comparein questasecondaproposta.

2. Pianodel’indagine

Sollecitato dalleindicazioni contrastanti che provengono dal diritto vivente, daun la-
to, edalle proposte di riforma, dall’ altro, il presente scritto si prefigge anzitutto di indivi-
duare quale sialafunzione cheil diritto di recesso pud svolgere in relazione non solo, e
nontanto, al’ interessedell’ azionistadi minoranzaquanto all’ interessedi tutti i soci, edel-
la collettivita (25), ala massimizzazione del rendimento dell’investimento azionario
nell’impresa sociale (par. 3). Il riscontro che emerge da tale riflessione, accompagnato
dall’analis dei costi cheil diritto al disinvestimento comportain relazione all’ obiettivo
dell’ efficienza funzionale dell’ organizzazione societaria (par. 4), indirizza il prosieguo
del lavoro, cheédiretto, inun’ otticadeiure condendo, aprospettare sol uzioni che consen-

(23) V. art. 9, punto 1., lett. d).

(24) Propostaripresentata nella sostanzaimmutata, per quanto qui interessa, nella presente legislatura
(XIV legidatura, propostadi legge C. 969, primo firmatario on. Fassino).

(25) L’ interessedei soci allamassimizzazionedel rendimento dell’ investimento azionario dato un certo
livellodi rischiodell’ attivitad’ impresaéinteresse giuridicamenterilevante nel nostro ordinamento societario
(cfr., per tutti, L. ENRIQUES, || conflitto di interessi degli amministratori di societa per azioni, Milano, 2000,
p. 160 ss., ove ampi riferimenti bibliografici) e coincide, in assenza di esternalita negative, con |’ interesse
“generale” all’ efficiente utilizzo dellerisorse produttive. V. intal senso FH. EASTERBROOK-D.R. FiscHEL, The
Economic Structure of Cor porate Law, Cambridge, Mass.-London, 1991, pp. 38-39 (trad. it. L' economia del-
lesocieta per azioni, Milano, 1996); R. PARDOLESI-A. PorToLANO, All’ ombra delle piramidi. Appunti su OPA,
governo societario e concorrenza tra ordinamenti, in Mercato concorrenza regole, 2001, 1, p. 102.
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tano di realizzare un’ adeguata composizione dei contrastanti interessi che vengono coin-
volti nell’istituto in esame. Particolare attenzione viene prestata in tale contesto a ruolo
dell’ autonomiastatutarianellaprevisione enelladisciplinadei casi di recesso, profilo che
comesi appenavisto risultatuttoraampiamente controverso nellariflessione ad oggi con-
dottain subiecta materia (parr. 5 €6). In conclusione, leriflessioni condotte vengono ri-
chiamate per sottolineare a cuni profili critici che sembrano emergeredalleiniziativelegi-
dative di riforma gia sinteticamente illustrate (par. 7).

3. Lafunzioneeconomicadel “dirittoal disinvestimento” esuodiversorilievonelle
societa non quotate e nelle societa quotate

Il contratto di societahalafunzionetipicadi realizzare un’ organizzazione capace di
regolare!’ afflusso dellerisorse al’impresaelaconseguente gestione delle stesse (26). La
societa é dungue - siasul piano cronologico siasu quello logico - unaformadi finanzia-
mento collettivo prima che di esercizio collettivo (27) dell’'impresa. Nell’ambito di tale
struttura, i soci rappresentano quella specifica categoriadi finanziatori che e disposta ad
assumereil “rischio residuale’: laretribuzione dell’ investimento dai soci effettuato nella
societa (il conferimento) (28) e postergato alla soddisfazione delle altre categorie di sog-
getti che forniscono il proprio apporto nell’ impresain cambio di unaretribuzione di im-
porto predeterminato (dipendenti, fornitori, creditori, ecc.); come contropartita del “ri-
schio residuale” i soci hanno diritto a disporre di “cid che resta’ (residual claim) delle
risorse dell’'impresadopo il pagamento dei sopraindicati soggetti (29). | soci possono tut-
tavia avere, oltre all’ interesse comune che li spinge a concludere il contratto societario,

(26) Sullafunzione organizzativadel contratto di societd, aprescindere dalle diverse posizioni assunte
inordineallariconducibilitadel fenomeno associativo nell’ ambito di unateoriageneraledel contratto, si rin-
via, fragli atri, aP. ABBADESSA, Le disposizioni generali sulla societa, in Trattato di diritto privato diretto
daP Rescigno, 9, Torino, 1985, p. 9 ss; C. ANGELIcI, La societa nulla, Milano, 1975, passim, spec. p. 13 ss.,
34 ss,, 67 ss; 120 ss; G. FERRI, Societa (in generale), in Digesto dellediscipline privatistiche, sez. comm., vol.
X1V, Torino, 1997, p. 250 ss; P. FERRO-LUZzzI, | contratti associativi, Milano, 1971, passim, spec. p. 217 ss.,
239ss,, 3095ss,, 323 ss; A. GAMBING, |1 principio di correttezza nell’ assembl ea delle societa per azioni, Mila-
no, 1987, p. 107 ss.; G. MARASA, Madifiche del contratto sociale e modifiche dell’ atto costitutivo, in Trattato
delle societa per azioni diretto da G.E. Colombo e G.B. Portale, val. 6, I, Torino, 1993, p. 35 ss; P. SPaDA,
La tipicita delle societa, Padova, 1974, p. 99 ss.

Per recente confrontotral’ approccio “ organizzativo” equello“ contrattualistico” v. PG. JAEGER, C. AN-
GELICI, A. GAMBINO, R. CosTl, F Corsl, Cassazione e contrattualismo societario, un incontro ?, in Giur.
comm., 1996, I, p. 334 ss.

(27) Seeverocheinalcuni casi lasocietarealizzaunaformasiadi finanziamento siadi esercizio collet-
tivo dell’impresa (quando i soci sono direttamente interessati e coinvolti nella gestione), non vatuttaviatra
scurato che la societa non sempre costituisce nel fatti una forma di esercizio collettivo dell’impresa: sulla
classicadistinzione tra azionisti-imprenditori e azionisti-risparmiatori v. G. FERRI, La tutela delle minoranze
nelle societa per azioni, in Dir. e prat. comm. 1932, |, oraanche in G. FERRI, Scritti giuridici, Napoli, 1990,
val. 3, tomo, p. 13 ss., che peraltro attribuisce |a paternitadi tale suddivisione aW. RATHENAU (Vom Aktien-
wesen).

(28) V. G. FERRI JrR, Investimento e conferimento, cit., passim.

(29) Per tale regione tra le diverse categorie di “attori sociali” gli azionisti rappresentano coloro che
hanno il maggior incentivo ad un efficienteimpiego dellerisorseimpegnate nell’ impresasociale, fintantoché
lasocieta non siaminacciata dal rischio di insolvenza (sul mutamento che quest’ ultima condizione provoca
sugli incentivi degli azionisti, che sonointal casoindotti ad assumererischi eccessivi, cfr. R.A. BREALEY-S.C.
MYERSs, Principles of Corporate Finance, 1996, McGraw-Hill, p. 491 ss.).

Merita peraltro ricordare che vi possono essere anche finanziatori dell’impresa sociale che, pur non
essendo “soci”, partecipano nondimeno, aimeno in parte, a c.d. “rischio residuale” (si pensi ai portatori di
titoli di debito aventi caratteristiche “ibride”) cfr. in proposito M. LAMANDINI, |1 finanziamento “ partecipati-
vo" elariforma della struttura finanziaria delle societa di capitali, ed. provv., Bologna, 1999, passim.
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anche interessi traloro divergenti (30) e cio fa si che ladisponibilitadi ciascuno di
ad investire nellasocieta - e dunque, per quest’ ultima, il costo del capitale di rischio - non
dipendasol o dallaval utazione che ciascun socio compieinrelazioneall’ astrattaefficienza
produttiva dell’ impresa organizzata in forma societaria, ma anche dalla vigenza di stru-
menti legali capaci di garantirechel’ investimento siaallocato egestito, nonchéil risultato
distribuito, in manierarispondente alle specifiche, particolari, aspettative sullabase delle
quali egli ha effettuato I’ investimento (31).

I1 contratto soci etario pud tuttaviacontenere sol oin parte unacomposi zionedefinitiva
degli interessi dei soci intermini di attribuzionedi situazioni soggettivedi diritto edi obbli-
goinguanto erivoltoapredisporreun’ organi zzazionestrumental eall’ assunzionedi nuove
decisioni, decisioni chenon possono esseredefiniteex ante datoil carattere composito, fu-
turoedincertodell’ attivitad' impresacui ineriscono (32). Le peculiaritadell’ attivitad' im-
presaimpongono di consentire chelo stesso assetto organizzativo e/o operativo dell’ orga-
nizzazi one soci etariavengamutato dur ante societate al fine di permettere |’ adeguamento
dellecaratteristichedell’impresasocial ealleesigenze che sopravvengano nel corsodel suo
svolgimento. In altri termini, il contratto societario & ontologicamente “incompleto” (33).

(30) A titolo esemplificativo, e non esaustivo, circaladistribuzione dei risultati; 1adeterminazione del
grado di rischio dell’ investimento; lapercezionedei dividendi nel corso dell’ attivitasociale; il controllodella
gestione dellasocieta; laconservazione del proprio grado di influenza sullagestione sociale anchein presen-
za di variazioni del capitale; I’ alienabilita della propria partecipazione; la determinazione della durata del
proprio investimento in rapporto alle proprie esigenze economiche personali; I’ omogeneita dellacompagine
azionaria.

Non soloi soci hanno, o possono avere, di fatto interessi divergenti, masecondo parte delladottrinanel
nostro ordinamento la stessa nozione di “interesse social€” giuridicamente rilevante ricomprenderebbe tutti
gli interessi (anche quelli in reciproco conflitto) dei soci in quanto parti del contratto sociale, interessi chetro-
vano composi zione e ponderazione nel corso dello svolgimento del rapporto sociae (cfr. PG. JAEGER, L' inte-
resse sociale, Milano, 1964, p. 184 ss. e 201 ss.; F. GALGANO, Le societa per azioni, in Trattato di diritto com-
mercialeedi diritto pubblico dell’ economia diretto daF. Galgano, vol. 7, 1988, Padova, p. 61 ss; B. LIBONATI,
Holding elnvestment Trust, 1959, Milano, p. 321 ss.) e che, secondo D. PreITE, Abuso di maggioranza e con-
flitto di interessi del socio nellesocieta per azioni in Trattato delle societa per azioni diretto daG.E. Colombo
eG.B. Portae, val. 3, I1, Torino, 1993, p. 29 ss., non sono neanche necessariamente comuni atutti i soci.

Che I’interesse sociale, inteso come interesse comune dei soci ala massimizzazione del rendimento
dell’investimento azionario, possa essere ulteriormente integrato e qualificato dagli statuti societari € stato
ribadito piti di recentedal. CaLvosa, La clausola di riscatto nella societa per azioni, Milano, 1995, p. 6 ss;
L. ENRIQUES, Il conflitto, cit., p. 182; D.U. SanTosuosso, Il principio della libera trasferibilita delle azioni,
Milano, 1993, p. 232 ss; M. STELLA RICHTERJR, La collegialita del consiglio di amministrazionetrapondera-
zione dell’ interesse sociale e composizionedegli interessi sociali, inB. Libonati (acuradi), Amministrazione
e amministratori di societa per azioni, Milano, 1995, p. 277 ss.

(31) ComeosservaD. PreiTE, I conflitto di interessi del socio tra codice edisciplinadel mercato mobi-
liare, in Riv. soc., 1988, p. 376, “condizione minimadi partecipazione del socio € lagaranziacheil risultato
del gioco prevedibile ex antein condizione di incertezza, non lo porrain unasituazione peggiore dello status
guo anteriore allapartecipazione: per statusquo si intende non lasituazione effettivaanteriore alla partecipa-
zione, malasituazione anteriore includente la probabilita (come soggettivamente determinata), in quel mo-
mento esistentedi miglioramenti in caso di uso aternativo dellerisorseinvestite. Nelle s.p.adovranno esservi
quindi regoletali che non determinino, ex ante, per il socio laprevisionedi un rendimento atteso del capitale
investito inferiore a quello possibile investendo in dtre attivita con rischio comparabile”.

(32)Sul punto v., per tutti, P. FERRO-Luzzi, | contratti associativi, cit., p. 324 ss, G. MARrASA, Modifiche
del contratto sociale e modifiche dell’ atto costitutivo, cit., p. 35 ss.

(33) Laletteratura economica definisce “incompleto” un contratto che non prevede una composizione
esaustivaedefinitivadegli interessi dei contraenti inrelazioneatutteleeventuali, possibili variazioni dell’ as-
setto predisposto con il regolamento contrattual e, siano dette variazioni dipendenti dalla condottadelle parti
odamodifichedellarealtaincui il contratto deve essereeseguito. Per unarassegnadei fattori “esogeni” (quali
I"impossibilita di previsione di determinati eventi ovvero gli eccessivi “costi di contrattazione” connessi a
clausole che prevedano eventi con unaridotta probabilitadi realizzazione) ed “endogeni” (quale, tragli altri,
I"eventuale condizione di asimmetriainformativatrale parti) che sono indicati in letteratura trale cause di
incompletezza del contratto cfr. A. ScHwARTZ, voce Incomplete contracts, in The New Palgrave Dictionary
of Economics and the Law, acuradi P. Newman, Londra- N. Y., 1998, ove ulteriori riferimenti bibliografici
sull’ argomento.

Definiscono espressamente la societa come contratto “per sua naturaincompleto” PG. JAEGER-F. De-
Nozza, Appunti di diritto commerciale, cit., p. 220.

16



Gli ordinamenti ovvero, quando questi ultimi lo consentano, le parti del contratto,
possono stabilire che le variazioni o le integrazioni delle originarie condizioni sullabase
delle quali i soci hanno deciso il proprio investimento nel capitale di rischio (34) siano
adottate, quando rimesse alladecisione degli stessi (35), essenzialmentein basead unotra
i seguenti criteri decisionali:

a) consenso di tutti i soci (unanimitd);
b) consenso dellamaggioranza dei soci e attribuzione di un diritto di veto ad alcuni di

essi;

¢) consensodellamaggioranzaecontestual efacoltadi liquidazionedellapartecipazione
per i soci dissidenti;

d) consenso della maggioranza.

| costi ei benefici di ciascuna opzione variano in base a numerosi fattori, quali tipo
di decisione, tipo di calcolo dellemaggioranze, loro variabilitanel tempo, esigenzedi spe-
ditezza delle decisioni in rapporto alla complessita del contesto in cui si opera, grado di
verificagiudizial e consentito dall’ ordinamento, presenzadi un efficiente mercato secon-
dario delle partecipazioni (36).

Inparticolare, il requisito dell’ unanimitaimplicail riconoscimento di undirittointan-
gibile del socio e consentedi porrelecondizioni per il raggiungimento di un equilibriotra
i soci prevedibile ex ante, cosi favorendo sotto questo specifico profilo unariduzione dei
costi di organizzazione (37). Tuttavia, questastessaformula- datalaplausibiledivergenza
di opinioni, o persino di interessi, trai soci - puo comportareil sacrificio dellaflessibilita

(34) Ci i riferisce non solo amodifiche statutarie maanche adecisioni di gestione fondamentali quale,
per fare un esempio, la distribuzione degli utili.

(35) Decisioni che incidano in manierarilevante sui caratteri dell’investimento di ciascun socio nella
societa (si pensi, ad esempio, ad un aumento di capitale) possono essere rimesse anche al solo organo di ge-
stione, comein effetti accadein alcuni ordinamenti societari. Ancheintali casi si potrebbeipotizzarelaprevi-
sione di un diritto a disinvestimento per il socio dissenziente, diritto che svolgerebbe anche in dette ipotesi
una funzione di incentivo all’investimento nel capitale di rischio della societa (v. infra nel testo). Del resto
ledecisioni degli organi di gestione sono comungue, seppur indirettamente, imputabili allamaggioranzaov-
vero a gruppo di controllo che nominai componenti dell’ organo, specie nelle societa caratterizzate dallafor-
mazione di stabili maggioranze.

(36) Cir. D. PreITE, La destinazione dei risultati nel contratti associativi, Milano, 1988, p. 133.

(37) Non sembradunque condivisibile quell’ orientamento dottrinale (e plurimis, G.L. PeLLIZzzI, Op. cit.,
p. 170), fatto proprio dalla giurisprudenza prevalente (escludono anche per le s.r.l. lalegittimita di clausole
statutarie cherichiedano I’ unanimita App. Roma, 27 febbraio 1997, in Giur. it., 1997, I, 2, ¢. 568; Trib. Bolo-
gna, 28 settembre 1995, in Notariato, 1995, p. 359; Trib. Cassino, 21 giugno 1991, in Societa, 1992, p. 82;
contra, v. App. Milano, 29 gennaio 1993, in Societa, 1993, p. 1213), laqualeritiene cheil legislatore abbia
precluso agli statuti di subordinare determinate delibere al consenso di tutti i soci in quanto ne verrebbe dan-
neggiatal’ efficienzafunzionale dell’ organizzazione societaria. Giovaatal proposito richiamare le parole di
O. Gierke, il qualerilevache“il valore [del principio maggioritario] non puo essere determinato in assol uto,
ma soltanto misurato in rapporto a suo mutevole modo di operare nella vita organica degli enti collettivi”
(O.voN GIERKE, La storiadel principio di maggioranza, in Riv. soc., 1961, p. 1103). Nello stesso senso anche
E. RurriIni, Il principio maggioritario, profilo storico, Milano, 1976, p. 94, osservando che “il principio di
maggioritario hon &€ un istituto giuridico, & semplicemente unaformulagiuridica. Il principio maggioritario
non hain sé la suaragione d’ essere, la puo acquistare o non, a seconda del dove e comelasi applica’.

Assumono posizioni di aperturain ordine allavaliditadi delibere all’ unanimita, seppur con differenti
caveat e distinguendo - alcuni autori - frai modelli socio—economici presi dal legislatore come riferimento
dei distinti tipi legali di societd, P. BENAzzO, Autonomia statutaria, Padova, 1999, p. 243 s., p. 479 ss., 527
ss.,; G.F. CampoBAsso, Diritto commerciale, cit., p. 453; F. DI SABATO, La societa a responsabilita limitata
cometipointermedio frasocieta di personeesocietadi capitali, in V. Afferni-L. De Angelis(acuradi), “ Pro-
getto Mirone” e modelli organizzativi per la piccola e media impresa, Milano, 2001, p. 4; D. GALLETTI, |l
recesso, cit., p. 336; G. MARrRAsA, Maodifiche del contratto sociale, cit. pp. 86 ss.; D. PReITE, La destinazione,
cit., p. 133 ss.; G. ZANARONE, Societa a responsabilita limitata, in Trattato di diritto commerciale edi diritto
pubblico dell’ economia diretto da F. Galgano, vol. 8, 1985, Padova, p. 92 ss.

Unindizio empirico, seppure di per sé non decisivo, della“relativitd’ dell’ efficienzadi ciascun criterio
decisionale s haosservando I’ eterogeneita di soluzioni adottate rispetto alle medesimeipotes nei vari ordi-
namenti o persino nell’ ambito di uno stesso ordinamento nel corso del tempo. Per uno tragli svariati esempi
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strutturale dell’ organizzazione societaria, se non lo stallo decisionale. Inoltre, ove I'im-
portanzadel conferimento, rispetto allapropriasituazione patrimoniale complessiva, non
siaper ciascun socio uguale al’importanzarelativa del conferimento di ciascun altro, il
socio pit coinvolto si trovain una posizione di debolezza rispetto alle pretese di quello
meno coinvolto (38) equindi esposto apossibili comportamenti opportunistici (39) dapar-
tedi quest’ ultimo.

Del resto anchel’ attribuzionedi un poteredi veto solo ad al cuni soci (criterio b) espo-
ne la compagine sociale a rischio di una condotta ricattatoria del socio che dispone del
diritto di veto, anche qui in particolare modo quando per quest’ ultimo I'importanza del
conferimento, in rapporto alla propriasituazione economicaglobale, siainferioreall’ im-
portanzarelativa del conferimento degli altri soci.

Diversamentedalledueipotes appenapreseinconsiderazione, il criterio cheattribui-
sce la competenza decisional e alla sola maggioranza “ & idoneo a minimizzare il rischio
di ricatto di un contraente contro gli atri e allo stesso tempo a garantire decisioni prese
con ampio margine di accordo, ampiapossibilitadi informazione (in particolare ove viga
il metodo collegiale)” (40) e sufficiente rapidita. Tuttavia, implicail rischio di com-
portamenti arbitrari dellamaggioranzaadanno degli altri soci, speciein presenzadi situa-
zZioni caratterizzate dallaformazione di stabili maggioranze predeterminate. Tale rischio
rende ex ante piu remota, e pill costosa, la stessa conclusione del contratto societario. Un
possibile rimedio rispetto a questo inconveniente risiede nell’ imposizione del rispetto di
regoleorganizzative (di carattere siaprocedimentale siasostanziale (41)) chedisciplinino
|aformazione della volonta sociale e, laddove I’ ordinamento lo consenta, nel riconosci-
mento della vincolativita nell’ambito degli stessi rapporti societari di criteri generali di
comportamento, quali i principi di “correttezzae buonafede” del nostro ordinamento (42).

Segue nota 37
che si offrono ad uno studio comparato, si pensi alatrasformazione del “tipo societario”, fattispecie per la
quale !’ ordinamento italiano impone |" adozione del criterio maggioritario mitigato dal riconoscimento di un
diritto di recesso per il socio dissenziente; |’ ordinamento franceserichiedeil consenso unanimedi tutti i soci;
I’ ordinamento tedesco impone una maggioranzadi almeno i 2/3 del capitale avente diritto di voto (salvo che
il mutamento di formacomporti unaresponsabilitapersonaleillimitataper i soci, intal caso essendorichiesta
I"unanimita) e riconosce a socio dissenziente il diritto ad avere laliquidazione della sua parteci pazione per
un equo compenso definito nelladelibera sul mutamento di forma (il socio hadiritto arichiederea Tribunale
una piu adeguata determinazione del compenso); I’ ordinamento inglese prevede, in caso di passaggio dallo
statusdi public company aquello di private company, I’ adozione di unadeliberastraordinaria(special resolu-
tion) ericonosce ad unaminoranzaazionariaqualificatalalegittimazione aproporre opposizionein giudizio.

I [imiti del presente scritto non consentono di prenderein considerazionealtrefattispecie (quali lafusio-
ne ovvero I'introduzione di limiti alla circolazione della partecipazione ed altre ancora) rispetto alle quali si
registrala medesima eterogeneita di soluzioni adottate dai diversi ordinamenti.

(38) Cfr. D. PrReITE, La destinazione, cit., p. 148.

(39) Unadelleparti del contratto societario agiscein manieradefinita® opportunistica’ dallateoriaeco-
nomicaquando cercadi aterare unilateralmente ed a proprio vantaggio le regole concordate con le altre parti
in ordine alle modalitadi conduzione dell’impresa sociale e di distribuzione del suo risultato. Sullanozione
di “opportunismo” in generale cfr. O.E. WiLLIAMSON, The economic institutions of capitalism, New York,
1985, p. 47-50, 64-67; R. PosNER, Economic Analysis of Law, New York, 1998, 5° ed., p. 101 ss.

(40) Cosi D. PreITE, La destinazione, cit., p. 150.
(41) V. ladisciplina sul conflitto di interessi.

(42) sull’applicazione a contratto di societa del principio di buona fede di cui all’art. 1375 c.c. non
si puo cherinviare, per I'economiadel presente scritto, alladecisione di Cass., 26 ottobre 1995, n. 11151, in
Giur. comm., 1996, |1, p. 329 coni commenti di PG. JAEGER, C. ANGELICI, A. GAMBINO, R. CosTl, F. Corsl,
Cassazione e contrattualismo societario, un incontro ?, cit., e alle monografie di M. CASSOTTANA, L'abuso
di potere a danno della minoranza, Milano, 1992, passim; A. GAMBINO, |l principio di correttezza, cit., pas-
sim; D. PreITE, Abuso di maggioranza e conflitto di interessi del socio, cit., passim.

Per analogie e differenze tra good faith e fiduciary standard nel diritto societario americano cfr. JC.
CoFFEE JR., The mandatory/enabling balancein corporate law: an essay onthejudicial role, in 89 Columbia
Law Review 7, 1989, p. 1653 ss.
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Il riconoscimento del potere dellamaggioranzadi “completare” o, pil precisamente,
di “attuare” (43) il contratto sociale nel rispetto di regole predefinite e di eventuali stan-
dard di condottanon esclude comunque per il socio di minoranzail rischio che determina-
te modifiche dell’ assetto societario siano in contrasto con le originarie aspettative in base
ale quali egli ha effettuato I’ investimento e che ¢id nonostante egli non possa ricorrere
astrumenti di carattere risarcitorio ovvero inibitorio: vuoi perché la condotta della mag-
gioranzaelecita, vuoi perchéil socio non disponedegli strumenti probatori adeguati adi-
mostrarneil carattereillecito o “abusivo” adanno dellaminoranza. Si pens, per fare un
esempio conriferimentoall’ ordinamentoitaliano, all’ introduzionedi unaclausol astatuta-
rialimitativadellacircol azione dellaparteci pazioneovvero alladecisionedi non distribui-
regli utili di esercizio maturati, decisioni che possono essere, alternativamente;

() legittime e tuttavia non rispondenti al particolare interesse di alcuni soci alla pronta
liguidazione dell’ investimento (in caso di introduzione di unaclausoladi limitazione
al trasferimento) ovvero allaloro maggiore avversioneal rischio (in caso di unadeli-
bera di non distribuzione degli utili);

(b) illegittime o “abusive’, sefinalizzate aporre in essere condotte opportunistiche (44)
ai danni dellaminoranza, e pur tuttaviadifficilmente riconoscibili dall’ autoritagiudi-
Ziariacome tali a causa degli oneri probatori che la minoranza deve assolvere a tal
fine.

Rispetto atali ipotes, il diritto del socio di minoranzadi cedere lapropria partecipa-
zionevuoi allasocietd, vuoi a sociodi controllo, al valore di mercato (45) rappresentauno
strumento esclusivo (nel caso di un atto valido), ovvero concorrente (o anche alter nativo)
(46) conl’impugnativa(ma, si hoti, svincolato dagli oneri probatori acui sonoinvece sog-
gette azioni di carattererisarcitorio o invalidante) che assicuraallaminoranzalacertezza

(43) V. P. FERRO-LUzzI, | contratti associativi, cit., p. 324 ss.
(44) Per una definizione di comportamento opportunistico, vedi supra nota 39.
(45) Sul temadei criteri di valutazione v. infra par. 4.1.

(46) Negli Stati Uniti permaneapertoil dibattitoin ordineall’ opportunitadi consentire al singolo socio
di valersi dell’ appraisal right, figuraanalogaal nostro diritto di recesso, e cumulativamente impugnarel’ atto
societario che legittima |’ esercizio dell’ appraisal right: cfr. R.C. CLARK, Corporate Law, Boston-Toronto,
1986, p. 456 ss.; FH. EASTERBROOK-D.R. FisCHEL, The Economic Sructure, cit., p. 157 ss; S.D. GARDNER,
A step forward: exclusivity of the statutory appraisal remedy for minority shareholders dissenting from
going-private merger transactions, in 53 Ohio Sate Law Journal, 1992, p. 239; A. KHUTORsKY, Coming in
from the cold: reforming shareholders' appraisal rightsin freeze-out transactions, in Columbia Business
Law Review, 1997, p. 133. Ladisciplinadell’ appraisal right, che pud essere definito comeil diritto del socio
di ottenere dalla societa laliquidazione della propria partecipazione per un congruo valore (“fair value”) a
ricorreredi determinati presupposti, cambianotevol mente asecondadellalegislazione statale di riferimento:
viene escluso in circala meta degli Stati (secondo un’indagine del 1995 nella gran parte delle societa
quotate) - Delaware compreso - quando lasocieta e quotata su un mercato regolamentato (salvo specifici casi;
in senso critico rispetto alla stock market exception cfr., trai molti, F.H. EASTERBROOK-D.R. FISCHEL, 0p. Cit.,
p. 149). 11 Revised Model Business Cor poration Act (section 13.02), unasortadi modell o di regolamentazione
(redatto e aggiornato dalla American Bar Foundation) a quale di regolasi rifanno lelegislazioni statali, pre-
vede |’ appraisal right nei seguenti casi (in sintesi):

— fusione, seil socio hadiritto di voto sull’ operazione;

— scambio di partecipazioni, seil socio hadiritto di voto sull’ operazione;
— vendita o scambio di tutti o quasi gli asset della societd, seil socio hadiritto di voto sull’ operazione;

— maodifiche dello statuto che danneggino in modo sostanziale i diritti del socio dissenziente (modifica o
abolizione di diritti preferenziali; introduzione, alterazione o soppressione di un diritto di riscatto; altera-
zione o abolizione di un diritto di prelazione; limitazioni del diritto di voto o alterazione del sistema di
voto cumulativo);

— ogni altra operazione societaria per cui lo statuto o unadeliberadel C.d.a. prevedail diritto di riacquisto
afavore dei soci, con diritto di voto o senza.
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di potersi sottrarre al vincolo societario senzasubire le conseguenze derivanti dallevaria-
zioni dell’ assetto organi zzativo €/o0 operativo che sono rimesse alla decisione della mag-
gioranza. Medianteil riconoscimento di un diritto di disinvestimento |’ emittente fornisce
pertanto ai soci una sorta di garanzia di indennizzo, una “rete di sicurezza’ rispetto ad
eventuali modifiche delle caratteristiche del loro investimento nellasocieta (47); s deter-
minacosi ex ante unamaggiore propensione all’ investimento nel capitaledi rischio della
societa e quindi unariduzione del costo ddl capitale (48) abeneficio di tutti i soci, senza
comprometterele possibilitadi adattamento dellastrutturasocietariaalle mutevoli condi-
zioni in cui la stessa opera (49).

In altri termini, in un’ organizzazione, come quella societaria, in cui le parti possono
avereinteressi divergenti e pur tuttaviagli stessi tratti costitutivi dell’ organizzazione sono
necessariamente oggetto di una rinegoziazione continua (50), il principio maggioritario
accompagnato dal dirittodi disinvestimento si presentacomeunaformulache, pur ricono-
scendo il dominio della maggioranza (51), impone a quest’ ultimadi “internalizzare”, in
tutto o in parte (52), le conseguenze delle proprie decisioni rispetto a specifici interessi
dellaminoranza, agendo in tal modo dadeterrente rispetto adeterminazioni che pregiudi-

(47) 1l diritto al disinvestimento costituisce in tal modo uno trai mezzi a disposizione del gruppo di
controllo per prevenire un problemadefinito dallateoriaeconomicadi “ selezioneavversa’. Con talelocuzio-
ne s indicail fenomeno per il quale un soggetto che intenda vendere un prodotto di qualita superiore alla
mediasenoneingradodi “segnalare” ai potenziali acquirenti la“ superiorita” di detto benetroveracomprato-
ri disposti a pagare solo il prezzo che attribuiscono allo stesso bene madi qualita media. Cio indurrail
venditore in questione ad uscire dal mercato: di conseguenzasi registrera unadiminuzione dellaqualita me-
diadei beni inofferta, cheasuavoltaprovocheraunadiminuzionedel prezzo medio, fino aquando non saran-
no disponibili sul mercato che beni di peggiorequalita: cfr. G.A. AKERLOF, The Market for “ Lemons” : Quali-
ty Uncertainty and the Market Mechanism, in 84 Quarterly Journal of Economics, 1970, p. 488 ss. Sottolinea-
no come anche nel mercato azionario si possa verificare un problema di “selezione avversa’ L. ENRIQUES,
Gruppi piramidali, operazioni intragruppo etutela degli azionisti esterni: appunti per un’analisi economica
del diritto, in Giur. comm., 1997, |, p. 699 nota 7 e testo corrispondente; L. STANGHELLINI, | limiti statutari
alla circolazione delle azioni, Milano, 1997, p. 197 nota 3.

(48) Meritain proposito richiamarele parole di B. LiBoNATI, Titoli di credito e strumenti finanzari, cit.,
p. 177, laddove, seppure con riferimento alladisciplinadell’ o.p.a. obbligatoria, osservache“lagaranziadel
disinvestimento, sericorrono situazioni che giustificano scarso affidamento per il futuro o comungque muta-
menti di equilibri, si traduce cosi in garanziadell’ investimento; si investe perchési écerti di poter disinvestire
(in termini sufficientemente proficui) nel caso chelo si ritenga utile o necessario” (corsivo aggiunto).

(49) Salvo quanto si diranel paragrafo 4 sui costi cheil disinvestimento puo comportare in rapporto
all’ efficienza funzionale della societa.

(50) Sottolineacome*“lareataimprenditorialedellasocieta, edil carattere stesso “relazional€” del rap-
porto societario, impone necessariamente un processo di continua negoziazione dei suoi comportamenti e
delleposizioni giuridichechevi si puntualizzano”, C. ANGELICI, Soci € minoranze nelle societa non quotate,
in M. Porzio, M. Rispoli Farina e G. Rotondo (a curadi), La riforma delle societa per azioni non quotate,
Milano, 2000, cit., p. 40, ove ampi riferimenti bibliografici sullaletteratura nordamericanain argomento.

(51) “Neppure puo dirsi cheil riconoscimento del diritto di recesso costituiscaun’ eccezione al princi-
pio generaledell’ art. 2377 secondo cui le deliberazioni dell’ assembleavincolano tutti i soci: al contrario, co-
me si € osservato, ne € una conferma, dal momento cheil socio, per evitare I’ effetto della delibera, non ha
atrasceltacheporsi fuori dall’ ordinamento social€”: cosi G. TANTINI, Op. Cit., p. 158, richiamandosi esplicita-
mente al’insegnamento di G. FERRI, La tutela delle minoranze nelle societa per azioni, cit.

(52) Secondo F.H. EAsTERBROOK-D.R. FISCHEL, 0p. Cit., il rimedio americano dell’ appraisal right, fun-
zionalmente analogo al nostro diritto di recesso (v. supra nota 46), soddisfail test dell’ efficienza paretiana
guando il valore della partecipazione del socio uscente viene individuato nella quotazione di mercato prima
dell’ evento legittimante I’ esercizio di tale diritto. Osservano infatti gli Autori che“appraisal givesinvestors
theworth their shares had before the transaction in question, excluding elements created or destroyed by the
deal”. Sebbenecio corrispondainal cuni casi a vero, occorretuttavianotarecheinaltri il socio uscentepotreb-
beattribuireallapropriaparteci pazioneun val ore superioreaquellodi mercatoel’ appraisal right nonrappre-
senterebbe alloraunamisurarisarcitoria“ perfetta’ (tale cioe daporreil “risarcito” in unacondizionedi indif-
ferenzarispetto allasituazione antecedente). Cio nontoglieche, datal’impossibilitaal di fuori di uno scambio
volontario di determinareil valore che gli individui attribuiscono ad un bene, la valutazione del “mercato”
appaia comeil criterio pit adeguato per la determinazione del valore della partecipazione, v. infra par. 4.1.
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chino tali interessi. Essa assicura dunque ex ante |’ emersione e latutela patrimoniale di
guegli interessi che possono essere determinanti per la partecipazione dei singoli soci di
minoranza (53), apprestando, in relazione aquesti interessi, un “arging” a dominio della
maggioranza. || carattere solo patrimoniale della tutela fornita consente a contempo di
lasciareimpregiudicatal’ autonomiaorganizzativaedi gestionedi chi detieneil controllo,
autonomiadi regolanecessaria per garantire lafunzionalita dellasocieta e dunquel’inte-
resse comune (54) di tutti i soci, Siano “di maggioranza’ o “di minoranza’ (55).

Inparticolare, lafunzionepropriadel “ dirittoal disinvestimento” risultaefficacenelle
strutture soci etarie che non abbiano accesso ad un mercato secondario dell a partecipazio-
ne. Intali strutture edi regolaeconomicamente non convenienteil ricorso all’ exit median-
tevenditaper i soci chedissentano daunamodifica, per voto maggioritario, dell’ originario
assetto organizzativo/operativo dell’ organizzazione imprenditoriale cui partecipano. E
infatti probabile che questi si scoprano “prigionieri del lorotitolo”, non trovando soggetti
interessati all’ acquisto dellaloro partecipazione a di fuori dellacerchiadegli stessi com-
ponenti |lacompaginedellasocietd, i quali ovviamente sfrutteranno aloro vantaggio lapo-
sizionedi “ quasi monopsonio” di cui dispongono. Cio si verificain particolaremodo nelle
strutture societarie che, oltre a non essere quotate, siano caratterizzate: da una ristretta
compagine azionariae/o dalimitazioni legali alla cessione della partecipazione /o per le
quali il legislatore precludal’ appello a pubblico risparmio in capitale di rischio (le c.d.
“societachiuse’ (56)). Intalecontesto I’ introduzione di un diritto al disinvestimento cali-
bratoin relazione all e specifiche esigenze delle parti del contratto societario potrebbe rap-
presentare un incentivo particolarmente efficace per I'investimento in capitale di rischio
perché potrebbe (57) offrire alle stesse una soluzione ex ante certa, facilmente esperibile
ed economicamente adeguata per eventuali conflitti endo-societari (58).

(53) Si pensi, ad esempio, all’ eventuale interesse di un socio di minoranza alla designazione di uno o
pit componenti del Consiglio di amministrazione, interesse che é sotto la costante minacciadi unamodifica
daparte dellamaggioranzadelle originarie clausol e statutarie predisposte atal fine. Laprevisionedi undiritto
al disinvestimento in tale eventualita potrebbe rivelarsi un notevoleincentivo per |a parteci pazione del socio
di minoranza: cfr. specificamente sul punto M. STELLA RICHTER JrR, Op. Cit., p. 311.

(54) Qualechesia, nel particolare ordinamento giuridico di riferimento, I’ interesse comune perseguibi-
le attraverso il contratto di societa: rispetto all’ ordinamento italiano I' ampiezza del temaimponedi rinviare,
eplurimis, aL. ENRIQUES, || conflitto di interessi, cit., p. 159 ss. (ove ampi riferimenti bibliografici) nonché
agli Autori citati supra alanota 30.

(55) Cfr. AssociazioNe DisiaNo PReITE, Rapporto sulla societa aperta, Bologna, 1997, p. 23; C. ANGE-
Licl, Soci e minoranze nelle societa non quotate, cit., p. 34 e gli autori ivi richiamati in nota3; RK. WINTER,
Satelaw, shareholder protection and thetheory of thecor poration, in6 Journal of Legal Sudies, 1977, p. 258.

(56) V. infra par. 6. Sottolineano la generale condizione di “monopolio bilaterale” che caratterizzale
“societachiuse” C. ANGELICI, Soci e minoranze nelle societa non quotate, cit., p. 41; F.H. EASTERBROOK-D.R.
FiscHEL, The Economic Structure cit., p. 230; R. PosNER, Economic Analysis, cit., p. 466.

(57) 1l condizionale & d obbligo, dati i caveat che saranno illustrati nel paragrafo 4.

(58) Inordinealaclausoladi riscatto in favore della soci etd, fatti specie speculare aquellaconsiderata,
come strumento idoneo afornire ex ante unasoluzione ad eventuali conflitti endo-societari in strutture socie-
tarie nelle quali I’omogeneita della compagine azionaria ed il rapporto fiduciario tra soci assume un ruolo
rilevante, assurgendo ad interesse collettivo dell’ organizzazione, v. L. CALvosa, La clausola di riscatto, cit.,
passim, spec. p. 5ss., p. 212 ss.; M. PERRINO, Letecnichedi esclusione del socio dalla societa, Milano, 1997,
passim, spec. p. 356 ss.

Per unapanoramicasui c.d. accordi di buy-out che, a finedi risolvere eventuali situazioni di disaccordo
odi stallotrasoci, prevedono per tale evenienzail diritto di un socio di acquistarelapartecipazione dell’ atro
socio v. G. DaINo, Tecniche di soluzione del “ deadlock” : la disciplina contrattuale del disaccordo tra soci
nelle joint ventures paritarie, in Dir. comm. int., 1998, I, p. 151 ss.
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E opportuno tuttavia precisare che quanto esposto non implica l’inutilita del diritto
al disinvestimento nelle societaquotate, dovei soci esterni al “ gruppo di controllo” hanno
lapossibilitadi “votareconi piedi”, cedendo sul mercato |aparteci pazione daloro detenu-
taladdove dissentano dalle scelte organi zzative e di gestione compiute nellasocieta. An-
cheintali cas, infatti, il diritto in questione sembra poter svolgere unafunzione positiva,
seppur residual e rispetto a quella svolta dal mercato, in situazioni in cui la possibilita di
cessione sul mercato viene meno (anal ogamente aquanto giadisposto dal vigenteart. 131
t.u.f. (59)) ovvero quest’ ultimo non siain grado di svolgere unaadeguata*“ funzione disci-
plinare’. Si pensi ad operazioni che - dettate da errate valutazioni o, peggio, dafinalita
“esgpropriative’ nel confronti dei soci di minoranza - possano provocare un rilevante de-
prezzamento del valore di mercato nel momento stesso in cui vengano adottate e rispetto
alequali il riconoscimento di undiritto al disinvestimento a val oredi mercato anteceden-
tel’ operazione del caso concreto consentirebbe ai soci dissenzienti di uscire dallasocieta
senza subire le conseguenze patrimoniali di tali decisioni (60).

3.1 Cenni sull’indagine storica

L’interpretazionefunzionale del “diritto al disinvestimento” come strumento di com-
posizioneex antedei molteplici interessi sottesi alladecisionedi investimento nel capitale
di rischio di societa“governate” dallaregoladi maggioranzaé corroboratadallaricostru-
zione storica degli itituti giuridici nei quali tale diritto trova riconoscimento. Invero, la
connessionetradiritto a disinvestimento eintroduzionedel principio di maggioranzavie-
ne confermata osservando |’ evoluzione sia dell’ ordinamento societario statunitense (61)
siadi quelloitaliano (62); entrambeleprospettivedi analisi rivelano comel’ introduzione,
nel corso del diciannovesimo secolo, rispettivamente dell’ “appraisal right” edel “diritto
di recesso” siastatadettatadaunasceltadi politicalegidativavoltaad agevolareil passag-
gio nell’ organo assembleare dalla regola dell’ unanimita a principio del dominio della
maggioranza, senza con questo disincentivare |’ investimento nel capitale di rischio delle
imprese da parte degli azionisti-investitori che non appartenessero al gruppo di controllo
dell’impresa sociale.

E interessante in particol are sottolineare, seppure sinteticamente, il peculiare svilup-
podell’ ordinamentoitaliano, doveil diritto di recesso fuintrodotto dal codice commercia-

(59) Cfr. L. DE ANGELIS, La perdita della quotazione in borsa: tutela dei soci e diritto di recesso, in
Societa, 1996, p. 756; D. GALLETTI, Il recesso, cit., p. 339 ss; M. NOTARI, Op. Cit., p. 1112; P. SeaDA, Tipologia
delle societa e societa per azioni quotata, in Riv. dir. civ., 2000, p. 211 ss.

(60) Tuttavia, occorrerilevare cheil legislatorein alternativaal diritto a disinvestimento potrebbe per
le societa quotate prevedere che laddove all’indomani di determinati eventi la quotazione del titolo registri
un decremento, lasocietanon siatenutaad acquistarelapartecipazionedei soci dissidenti masolo arimborsa-
reaquesti il deprezzamento subito dal titolo. Per tale prospettivav. B. LiBoNATI, Il ruolo dell’ assemblea nel
rapporto tra azionisti e societa quotate, in Riv. soc., 2001, p. 112.

(61) Cfr., per laletteratura statunitense sull’ appraisal right, D. FiscHEL, The appraisal remedy in cor-
poratelaw, in American Bar Foundation Research Journal, 1983, p. 875; H. KANDA-S. LEVMORE, The apprai-
sal remedy and the goals of corporate law, in 32 U.C.L.A. Law Review, 1985, p. 429; B. MANNING, The
Shareholder s Appraisal Remedy: AnEssay for Frank Coker,in72 YaleLaw Journal, 1962, p. 223; M. SIEGEL,
Back to the future: appraisal rightsin the twenty-first century, in 32 Harvard Journal on Legislation, 1995,
p. 79.

(62) Per una dettagliata ricostruzione storica delle motivazioni sottese alla scelta del legislatore del
1882, dellasuccessivaevoluzione legislativaedegli orientamenti di giurisprudenzae dottrinadell’ epocacfr.
S. PaccHi Pesuccl, Autotutela dell’ azionista e interesse dell’ organizzazione, Milano, 1993, p. 85 ss.
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le del 1882 in concomitanza con |’ espressa previsione della legittimita di modifiche a
maggioranzadello statuto societario (63) e venne previsto con riferimento ai casi di fusio-
ne, reintegrazione o aumento di capitale, cambiamento dell’ oggetto sociale, prorogadella
durata della societa (64). Temendo le ricadute che il recesso avrebbe potuto avere sulla
stabilita patrimoniale dell’ impresaladdove fosse stato lasciato all’ autoregolamentazione
dei soci, il legidatore italiano ha proceduto nel corso degli anni a circoscriverne rigida-
mente |’ambito di applicazione. Dopo unaserie di interventi legidativi di natura speciale
volti a sospendere (“temporaneamente” in alcuni casi, “sino all’ entrata del nuovo codice
di commercio” inaltri) I operativitadi al cune cause di recesso (65), il processo legidativo
di definizionedell’ istituto hatrovato compimento conil codiceciviledel 1942, chehade-
limitato le ipotesi di recesso indicando tassativamente (66) fattispecie e criteri di valuta
zione della partecipazione del socio uscente.

4, | costi

Dopo aver esposto leragioni per lequali il riconoscimento di un “ diritto a disinvesti-
mento” sembrerebbe in astratto costituire uno strumento di “ governo societario” capace
di favorirel’ efficienzafunzional e della struttura societaria conciliando tutela delle mino-
ranze ed autonomia (organizzativae gestional€) di chi controllalastrutturasocietaria, oc-
corre ora porre in evidenza le rilevanti controindicazioni che rispetto a detto obiettivo
I"igtituto rivela. Tre appaiono esserei principali profili critici.

Inprimis, varilevato che, in presenzadi mercati dei capitali non perfettamente con-
correnziali, lasocieta(oi soci di maggioranza, laddovegravi suquesti I’ obbligo di riacqui-
sto) pudincontrareunrilevantevincol o finanziario nel reperimento dei mezzi patrimoniali
con cui rimborsare i soci “uscenti”, anche quando le misure adottate che legittimano

(63) Nell’art. 163 del cod. comm. 1865 si faceva un generico cenno allapossibilitadi recesso dalle so-
cietacommerciali. L’ istituto non trovava pero unasuaregolamentazione e non eraagganciato alla problema-
ticadelle modifiche statutarie: si prevedeva semplicemente che dovesse “risultare da espressa dichiarazione
o deliberazione dei soci”. Sebbene |’ organizzazione della societafosse lasciatadall’ art. 143 del cod. comm.
agli accordi trale parti (cfr. R. TETI, Imprese, imprenditori ediritto, in Soria d’ Italia, Annali, 15 L’ industria,
Torino, 1999, p. 1220), la possibilita da parte dell’ assemblea di modificare clausole statutarie era postain
dubbio dalladottrina, persino nel caso di consenso unanimedegli azionisti (cfr. G. FERRI, Latutela dellemino-
ranze nelle societa per azioni, cit.).

(64) Si registravano al tempo opinioni fortemente divergenti, siain dottrinasiain giurisprudenza, sulla
validitadi unaesclusioneper viastatutariadellefattispecielegali di recesso: per unapanoramicadellediverse
posizioni cfr. S. PaccHi PEsuccl, op. cit., p. 111 ss.

(65) Cfr. S. PaccHi Pesucct, op. cit., p. 116 ss.

(66) Come gia esposto, la“Relazione ministeriale al codice civile’ chiarisce che “nonostante qualche
corrente contraria a mantenimento del diritto di recesso, si € ritenuto che questo dovesse essere conserva
to...pur riconoscendo giustalatendenzadellalegislazione...di limitarei casi in cui il diritto stesso puo essere
esercitato” e conclude asserendo che* cosi ridotti i casi in cui @ammissibileil recesso, € parso giusto stabilire
lanullitadei patti statutari chelo escludono o nerendono pitigravoso I’ esercizio” (corsivo aggiunto, n. 993).
La stessa Relazione aggiunge inoltre che I’ abolizione del diritto di recesso in caso di fusione, prevista dal
precedente codice del commercio, € stata dettata dall’ obiettivo di facilitare i processi di aggregazione indu-
striale (n. 1023). Per le diverse posizioni assuntein dottrinain ordine allatassativitadei casi di recessov. gli
Aa. citati supra nota 16.

Occorre peraltro ricordare che di recente il legislatore haintrodotto due nuove fattispecie legali di re-
cesso: per I'introduzione della c.d. golden share negli statuti delle societa “ privatizzate” (art. 2, co. 2°, |.n.
474/1994) e per fusioni o scissioni di societa quotata che comportino I’ assegnazione di azioni non quotate
(art. 13 1. n. 149/1992 confluito con modifiche nell’ art. 131 t.u.f.).
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I” uscitadel socio dissenzientesiano destinate ad incrementareil valoredell’impresasocia-
le (67). In estremo, laprevisione di un “diritto a disinvestimento” pud precludere I’ ado-
zione delle modifiche societarie interessate da detta previsione, finendo col subordinare
I’interesse comune dei soci all’ efficienzafunzional e della struttura societaria alla contin-
gente possibilitadi soddisfacimento dell’ interesse particolare dei soci dissenzienti. Situa-
zione questache, occorre notare, apre lastradaanche al rischio di un comportamento op-
portunistico da parte della minoranza (68).

Insecondoluogo, vaosservato chel’ operativitadi undirittoal disinvestimentorichie-
deunincremento dei tempi necessari per realizzare quellevariazioni dell’ assetto organiz-
zativo/operativo che legittimino |’ uscita dei soci dissenzienti nonché un incremento dei
costi sopportati dallasocietaper larealizzazionedi dette modifiche (69). Cioin particolare
modo nel casoin cui il legislatore, o I’ autonomia statutaria, rimetta la determinazione del
valore della partecipazione del socio uscente al compimento di complesse e costose peri-
Zieaziendali; lequali possono alorovoltadareluogo ad un protratto e oneroso contenzioso
giudiziario dall’ esito quanto mai incerto, datal’inevitabile discrezionalita che ogni pro-
cesso di valutazione sconta. Del resto non di rado si registrano sul punto controversie giu-
diziarie in quegli ordinamenti che legano il giudizio di valutazione non a predeterminati
parametri oggettivi ma all’ apprezzamento discrezionale vuoi di un soggetto terzo vuoi
della stessa societa chiamata arimborsare i soci uscenti (70).

(67) Si diaad esempioiil caso in cui la societa non disponga di beni facilmente liquidabili e problemi
di asimmetriainformativaimpediscano ala societadi segnalare al mercato I’ effettivo valore dell’impresa e
quindi di reperirei mezzi finanziari per consentire I’ uscitadei soci che abbiano esercitato il proprio diritto
al disinvestimento. V. in proposito FH. EasTeErBROOK-D.R. FiscHEL, Close Corporations and Agency Costs,
in 38 Sanford Law Review, 1986, p. 271; C.R. OKELLEY R, Filling gaps in the close corporation
contract: a transaction cost analysis in 87 Northwestern University Law Review, 1992, p. 216; E.B. Rock-
M.L. WATCHER, Waiting for the omel et to set: match-specific assetsand minority oppression, in Concentrated
Corporate Ownership, acuradi R. Morck, Chicago-London, 2000.

(68) Sul rischio di “opportunismo” (v. supra nota 39) della minoranza derivante dall’ attribuzione di
un diritto al disinvestimento v. la letteratura statunitense citata nella nota precedente.

(69) Persino nel nostro ordinamento, dove il legislatore ha optato, a discapito dei soci uscenti e della
stessa effettivita dell’istituto, per criteri di valutazione “rigidi” onde soddisfare anche esigenze di certezza
erapidita dell’ organizzazione, il procedimento connesso al recesso risultanellaprassi aquanto macchinoso
e protratto nel tempo (v. larassegna di D. SPebicaTl, |1 diritto di recesso: il rimborso del recedente, in Riv.
soc., 1993, p. 685). In ordine a problema dellaillegittimita, in pendenza del procedimento di liquidazione
della partecipazione, dell’ attuazione della delibera che provochi il recesso v. ladottrina e le considerazioni
formulate infra nota 92.

(70) In proposito si considerino le controversie giudiziarie che si registrano in Germania (v. daultimo
la decisione della Corte Costituzional e tedesca, BverfG 27 aprile 1999, in DB, 1999, p. 1693 ss., di cui si da
notiziain Riv. soc., 1999, p. 1454 ss.) enegli Usa(v. ledecisioni citatein F. EASTERBROOK-D.R. FiscHEL, The
Economic Structure, cit.; S.D. GARDNER, A step forward: exclusivity of the statutory appraisal remedy, cit.;
A.KHuTORsKY, Cominginfromthecold, cit.; M. SIEGEL, Back to thefuture, cit.), dovelaval utazione érimessa
al potere discrezionale della societao del socio riscattante e pud essereimpugnata davanti all’ autorita giudi-
ziariase il valore non appaia congruo.

Meritainoltre segnalare cheil progetto di riformadel diritto societario “De Gregorio” (chetrovasi in
Riv. Soc., 1966, p. 93 ss.) prevedevacheil val ore delle azioni non quotate fosse determinato “in base al valore
netto effettivo del patrimonio sociale” e chelarelativadeliberazione degli anministratori dovesse essere co-
muni cata per raccomandataal soci recedenti, legittimati ad impugnarlaentro tre mesi dalladatadi ricezione
dellacomunicazione (vedasi il commentoall’ art. 21 di N. SALANITRO, Diritto di recesso ecriteri di liquidazio-
ne, in F. Fenghi e A. Santamaria(acuradi), Lariforma delle societa di capitali in Italia. Sudi edibattiti, Atti
del convegno internaziona edi studio sullariformadellasocieta per azioni, Venezia 6-7-8- ottobre 1966, Mi-
lano, 1968, p. 1320).
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4.1 Lavalutazione, nelle societa quotate e nelle societa non quotate

Il rilievo ora compiuto ci conduce al’ ultima, non certo per importanza, delle con-
troindicazioni cheil diritto al disinvestimento presenta, ovvero a tema dellavalutazione
della partecipazione del socio uscente. Perchéil diritto al disinvestimento svolgalafun-
zione che gli e propria (: incentivare I’ investimento nell’ organizzazione soci etaria senza
intaccarel’ efficienzafunzionale di quest’ ultima), & necessario che esso siadisciplinatoin
manierataledaassicurareal socio uscenteunasommapari a valoredi mercato(i.e. il valo-
re emergente da un’ ipotetica contrattazione) della parteci pazione nel momento immedia-
tamente antecedente la vicenda che ne legittimal’ egresso.

Infatti, I’ attribuzione al socio uscente di una somma diversa, superiore o inferiore a
quellaoraindicata, costituirebbe unasol uzioneinadeguataper eccesso, in un caso, OvVvero
per difetto, nell’ altro.

Per eccesso, in caso di sopravval utazione, perché lasocieta dovrebbe cedere al socio
uscente una parte della ricchezza che confida di creare con |’ operazione che legittimail
disinvestimento, sebbene rispetto a quest’ ultima il socio che ha optato per il disinvesti-
mento siadel tutto estraneo e non sopporti acun rischio di impresa. Tale esito sarebbein-
giustificato non solo sul piano dell’ equitdmaanche e soprattutto su quello dell’ efficienza,
in guanto comporterebbe ex ante per la maggioranza un disincentivo, se non un ostacolo
aporreinesserevariazioni (efficienti) dell’ assetto societario all orquando questel egittimi-
noi soci dissenzienti ad appropriarsi, medianteil diritto al disinvestimento ad esse ricon-
nesso, di una quota del valore atteso derivante da dette operazioni (71).

Per difetto, in caso di sottoval utazione della partecipazione rispetto al parametro so-
praindicato, perché seguendo tale prospettivasi finisce col neutralizzareil dirittoal disin-
vestimento, riducendolo ad un inutile ed ineffettivo orpello regolamentare, inadatto afor-
nire un indennizzo apprezzabile ex ante per i soci e dunque incapace di svolgere quella
funzione di incentivo all’ investimento che ne costituisce laragione d’ essere.

Ci0 posto, occorre osservare che per quanto la possibilita di determinareil valore di
mercato della partecipazione del socio uscente rappresenti unacondicio sine gqua non per
| efficace funzionamento di un diritto al disinvestimento, tuttavianon sembraenucleabile
uncriteriolegidlativo di val utazi one capacedi assi curare con sufficientemarginedi certez-
zail rispetto di detta condizione.

(71) Cfr. in un ordine di idee analogo, seppur con un diverso quadro di riferimento, C. BRESCIA MOR-
RA-C. SALLEO, Transfers of corporate control: can they be pareto-efficient ?, dattil oscritto consultato per cor-
tesiadegli Aa, i quali (richiamandosi al’analisi di L. BEBcHuUK, Efficient and inefficient sales of corporate
control, in Quarterly Journal of Economics, 1994, p. 957) osservano che laddove il prezzo (per azione)
dell’ o.p.a. obbligatoriafosse equivalente allaquotazione del titolo nel giorno in cui sorgel’ obbligo di acqui-
sto, detto istituto consentirebbe solo cambiamenti degli assetti proprietari efficienti, senzatra questi preclu-
derneal cuno, comeinvecelateoriaeconomicaprevede cheaccadain presenzadi unaregolachefissi il prezzo
(per azione) dell’ 0.p.a. facendo riferimento (in tutto o in parte) a prezzo pagato per il trasferimento del pac-
chetto di controllo. Per lasoluzioneindicatadagli Aa. citati v. P MARCHETTI, Osservazioni sui profili societari
della bozza TU dei mercati finanzari, in Riv. soc., 1998, p. 144. Uno spunto in tal senso, seppure con alcuni
caveat, anchein G. SiciLIANO, Laregolamentazionedei trasferimenti del controllo edelle acquisizioni di so-
cieta quotate. Efficienza economica e protezione degli azionisti di minoranza, in Banca, impresa, societa,
1997, p. 357.
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Lasceltatradiversi criteri di valutazione einfatti un processo necessariamenteed in-
trinsecamente discrezionale, che sconta un inevitabile grado di aleatorieta circagli esiti
acui lastessa pud condurre nei singoli casi (72), si tratti di societa quotate o non.

Per le societaquotate, potrebbe prima facie apparire unasol uzione soddisfacentefare
esclusivo riferimento alla quotazione dellasocieta nel momento precedenteil compimen-
todell’ operazionechelegittimail disinvestimento. Tuttavia, talecriterio potrebbe suscita-
re perplessita, e dungue richiedere un correttivo, per un duplice ordine di ragioni.

In primo luogo, perché, se volessimo assicurare al socio uscente una sommapari a
valore di mercato della partecipazione “al netto” dellavicendache nelegittimal’ egresso,
occorrerebbe scomputare dalla quotazione del titolo al momento del compimento
dell’ operazione da cui il socio dissenta ogni apprezzamento o deprezzamento provocato
dallacomunicazionea mercatodella“notizia’ afferentel’ operazionein questione. Proce-
dimento questo che risulta particolarmente compl ed incerto in quanto presuppone a
suavoltalascomposizionedellavariazionedi prezzo di untitolo nellediverse componenti
attribuibili, rispettivamente, (i) all’ andamento del mercato (i.e. avariabili macroeconomi-
che) e(ii) allamodificasocietariachelegittimal’ uscitadel socio(i.e. allavariabileidiosin-
cratica) (73).

In secondo luogo, perché i corsi ufficiali di borsa non risultano sempre affidabili
nell’ esprimerein un dato momentoil reale valore di mercato dell’ impresa(74), in partico-
laremodoin presenzadi inefficienzedel mercati (75). Si potrebbedungueriteneregiustifi-
cato correggereil valore di riferimento fornito dal mercato in un dato momento, vuoi fa-
cendo riferimento a prezzo medio ponderato del titolo in un determinato arco di tempo,

(72) sullavalutazione dell’ aziendain generale cfr., per tutti, L. GUATRI, La valutazione delle aziende,
Teoria e pratica dei Paesi avanzati a confronto, Milano, 1994, passim.

(73) Né e privadi aspetti critici la soluzione alternativa, consistente nel fare riferimento al corso del
titolo nel momento precedente la diffusione della notizia concernente lamodificachelegittimail recesso. Si
consideri infatti che, al di ladelledifficoltaconnesse all’ individuazione del momento in questione, adottando
tale criterio nel calcolo del valore della partecipazione non si terrebbe conto delle variazioni cheil corso del
titolo azionario registraacausadi variazioni del mercato (i.e. di variabili macroeconomiche del tutto estranee
allavicenda che legittimail recesso) nell’ arco di tempo (che puo essere notevole) che intercorre traladiffu-
sione dellanotizia e I’ adozione della decisione. In caso di andamento a rialzo del mercato la maggioranza
potrebbe allora decidere di anticipare ladiffusione dellanotizia, privando i soci recedenti di una parte della
ricchezzaloro spettante, mentrein caso di andamento al ribasso del mercato nell’ arco di tempoin considera-
zione ladecisione di recedere di alcuni soci potrebbe essere dettata esclusivamente dal fine opportunistico
di sottrarsi agli effetti della congiuntura negativa.

(74) Anchei sostenitori dellateoria dell’ efficienza del mercati riconoscono che in un dato momento
levalutazioni del mercato possano non rispecchiarei fondamentali dell’impresa; tuttavia- secondo lalettera-
turain questione- tali deviazioni sono rapidamenteriassorbite nel prezzi come conseguenzadi unaserie con-
comitante di fattori. Pertanto, i prezzi di mercato finiscono col riflettereleinformazioni rilevanti per lavaluta-
zionedell’impresa: cfr. R.J. GiLsoN-R H. KRaakMAN, The Mechanisms of Mar ket Efficiency, 70 Virginia Law
Review, 1984, p. 549, in R.J. GiLsoN-B. BLAck, The Law and Finance of Corporate Acquisitions, 1995, New
York, p. 139ss., oves trovano ancheal cuni estratti dellapit recenteletteraturasui limiti dellaefficient capital
markets hypothesis.

(75) 1l dibattito sull’ efficienza del mercati permane aperto in letteratura, cfr. di recente R. BALL, The
Theory of Sock Market Efficiency: Accomplishmentsand Limitations, in The New Corporate Finance: Whe-
retheory meetspractice, acuradi D.H. CHEw JR, Boston, 1999, p. 35 ss; E.F. Fama, Market efficiency, long-
term returns, and behavioral finance, 49 Journal of Financial Economics, 1998, p. 283; H.S. SHEFRIN,
Beyond Greed and Fears. Understanding Behavioral Finance and Psycology of Investing, Cambridge
(Mass), 2001, passim; R.J. SHILLER, Irrational Exuberance, Princenton, 2000, passim. Per unarassegnadella
letteraturasull’ argomento, cfr. A. Pacces, Financial intermediationin the securitiesmarkets: |aw and econo-
mics of conduct of business regulation, in 20 International Review of Law and Economics, 2000, p. 492.
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vuoi demandando achi devedeterminareil val ore dellaparteci pazioneladecisionediscre-
zionale(sianell’an sianel quantum) circail ricorso ad ulteriori criteri di valutazione della
societa (quali, ad esempio, il patrimonio netto rettificato a valore corrente, I’ andamento
ele prospettive reddituali dellasocieta, il prezzo medio ponderato di mercato ddl titoloin
un certolasso di tempo, ecc.), inconcomitanzaconil corso ufficialedi borsadel titolo (76).
Anche dette soluzioni si presentano tuttavia non del tutto prive di controindicazioni. La
prima, vale adire |’ adozione del criterio del prezzo medio ponderato, potrebbe condurre
aladeterminazionedi un prezzo eccessivamente svincolato dall’ effettivo valore dell’ im-
presanel momentoin cui maturail dirittoal disinvestimento (speciequandoil lasso di tem-
po preso in considerazione € ampio (77)) e potrebbe dunque, a secondadel caso concreto,
comportare un arricchimento del socio uscente del tutto ingiustificato o, a contrario, po-
trebbe rivelarsi per quest’ ultimo eccessivamente penalizzante (78). La seconda, perché
apre la strada ad esiti non facilmente prevedibili ex ante e peraltro non eliminail rischio
di errore: come la quotazione che si registra in un mercato regolamentato potrebbe non
esserein grado di esprimere correttamente il valore di una partecipazione, a maggior ra-
gione potrebbe non esserlo un singolo soggetto (79), quale che fosse la sua competenza
professionale.

(76) Meritaricordare chel’ art. 50 del Regolamento Consob in materiadi emittenti conriferimentoala
fattispecie dell’ 0.p.a. residuale ex art.108t.u.f. non adotta, sebbenelaratiodi taleistituto siasostanzialmente
la stessa sottesa al recesso (cfr. par. 1), il criterio dellamedia semestrale previsto dall’ art. 2437, 2° co., c.c.,
erichiamato dall’art. 131 t.u.f., ma dispone che “la Consob nella determinazione del prezzo di offertatiene
conto, tra |’ altro, dei seguenti elementi: @) corrispettivo di un’ eventual e offerta pubblica precedente; b) prez-
zo medio ponderato di mercato dell’ ultimo semestre; ¢) patrimonio netto rettificato a valore corrente
dell’ emittente; d) andamento e prospettive reddituali dell’ emittente” (corsivo aggiunto).

Impostazi one anal oga sembraessere accoltaanche dal recente orientamento della Corte Costituzionale
tedesca (BverfG 27 aprile 1999, cit.) che, intemadi abfindung recht (diritto a rimborso), ha statuito che spet-
teraal giudice adito valutare nel caso concreto se la quotazione ufficiale di borsariflettao meno il valoredi
scambio della societa ed adottare in caso negativo gli opportuni correttivi.

L' ampiezzadel dibattito americano circai metodi di val utazione dellapartecipazionein caso di apprai-
sal right consentesolodi rinviareaL. A. BEBcHUK-M KAHAN, The’ LemonsEffect’ in Cor porate Freeze-Outs,
in NBER Working paper Series, Working paper 6938; R.C. CLARK, Corporate Law, cit., p. 452 ss.; FH.
EasTERBROOK-D.R. FiscHEL, The Economic Structure, cit., p. 152 ss.; R. RoMANO, Answering thewrong ques-
tion: thetenous case for mandatory corporate laws, in 89 Columbia Law Review 7, 1989, p. 1613; M. SIEGEL,
Back to the future, cit.; Nota redazionale, Using capital cash flows to value dissenters'shares in appraisal
proceedings, in 111 Harvard Law Review 7, 1998, p. 2099.

(77) Questa, come noto, elasoluzione adottatain Italiadell’ art. 2437 c.c., cheindividuail valoredella
partecipazione in una societa quotata nel prezzo medio nell’ ultimo semestre.

Si rilevarispetto a quest’ ultima previsione che potrebbe ritenersi preferibile, dato I’inconveniente so-
praindicato (nel testo), lasoluzione adottatadall’ ordinamento spagnolo (art. 147, Ley 1564/1989) cheindica
nel trimestreil lasso di tempo daprenderein considerazione per ladeterminazione del prezzo dellaparteci pa-
zione del socio uscente.

(78) Per un’ esemplificazionedi casi in cui il criterio dellamediasemestrale condurrebbe ad esiti “ aber-
ranti” v. D. GALLETTI, Il recesso, cit., p. 410 ss. nonché da ultimo Trib. Milano, 23 marzo 1998, in Societa,
2001, p. 309.

(79) “Lacaratteristicapeculiaredi un ordine economico razional e € determinata precisamente dal fatto
chelaconoscenzadelle circostanzedi cui dobbiamo fare uso non esistemai in unaformaconcentrataod inte-
gratamasolamenteinformadi pezzettini dispers di conoscenzaincompl etae spesso contraddittoriache ogni
singolo individuo possiede...Per dirlain breveil problema é quello dell’ utilizzazione della conoscenza che
non € data a nessuno nella suatotalita’: cosi (traduzione di F. RomaNt, | limiti della politica economica, in
Ip., Lasocieta leggera, Venezia, 1995, p. 56) FA. HAvek, The Use of Knowledgein Society, in Individualism
and economic order, Chicago, 1949, p. 77, il quale peraltro non esclude affatto che una regolamentazione
dell’ attivita economicasiaopportung; v. sul punto Ip., Economic Policy and the Rule of Law, in The Constitu-
tion of Liberty, London-New York, 1960, p. 220 ss.
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Il problemadellaval utazione emerge in manieraancorapil evidente con riferimento
alle societanon quotate, dovelamancanzadi un corso ufficialedi borsaal quale poter fare
riferimento imponeil ricorso vuoi ai criteri ordinariamente utilizzati ai fine dellaredazio-
ne del bilancio di esercizio (80), vuoi ad un criterio composito, risultante dall’ utilizzo di
piu parametri di val utazione congiunti (81). Anche queste soluzioni hon sono tuttaviapri-
vedi inconvenienti. Per quanto concernelaprima, éstato pit voltein dottrina(82) rilevato
cheil bilancio di esercizio vieneredatto, nel nostro comein altri ordinamenti, secondo cri-
teri (quello della prudenza, del costo storico, del limitato computo dei beni immateriali,
ecc.) cherispondono ad unalogicadi continuazione dell’impresa sociale e sono pertanto
inadeguati, di regolaasvantaggio del socio uscente (83), ariprodurre unimmaginefedele
dell’ effettivo valoredi mercato dell’ impresa. D’ altro canto, lasecondasol uzione potrebbe
essereritenutainopportunain considerazione del margine di incertezza che presentanella
determinazione del val ore dellapartecipazione (conleimplicazioni giaillustrateriguardo
ad eventuali sopravvalutazioni o sottovalutazioni della medesima), nonché per I'incre-
mento delle controversie giudiziarie che dalla medesima potrebbe scaturire.

5. Autonomiastatutaria, tuteladei creditori einteresseallaconser vazionedel’im-
presa sociale

Allaluce dellaelevatavariabilitadi benefici e di costi chelaprevisionedi un “diritto
a disinvestimento” comportain relazione ai motivi esposti nel precedente paragrafo, vie-
ne spontaneo domandarsi se piuttosto che unaregolamentazione di carattere imperativo,
come attual mente predisposto dal nostro legislatore, non siaopportunaunanormativade-
rogabile, chelasci lapossibilitaagli statuti di decidereseeinquali casi prevederelafacolta
di disinvestimento del singolo socio e le sue specifiche modalita di attuazione.

Tale conclusione sarebbe condivisibile siasul piano dell’ efficienza allocativa sia sul
piano equitativo nellamisurain cui si dimostrasse:

(80) Come noto, per le societanon quotateil legislatoreitaliano dispone chele azioni vengano rimbor-
sate facendo riferimento a “patrimonio sociale risultante dal bilancio dell’ ultimo esercizio”. Rinviando a
quanto detto nel testo circal’ inadeguatezzadei criteri di redazionedel bilancio ordinario afornireunarappre-
sentazione dell’ effettivo valore di mercato di un’ azienda in un dato momento, occorre anche osservare che
il patrimonio sociale potrebbe subire variazioni rilevanti tra il momento in cui esso viene “fotografato”
dall’ ultimo bilancio di esercizio ed il momentoin cui vieneaintegrarsi il diritto a disinvestimento; aseconda
delle eventualita, dunque, tramitel’ esercizio del recesso il socio ricaverebbe unaplusva enzaovvero unami-
nusvalenzasullabase di circostanze che non trovano al cunagiustificazione, né sottoiil profilo dell’ efficienza
né sotto quello dell’ equita. Pertanto sembrain ogni caso soluzione piu correttasul piano logico-giuridico im-
porrelaredazione di uno specifico bilancio con riferimento alladata dell’ operazione chelegittimail disinve-
stimento del socio. Sottolineagianel quadro normativo vigentelanecessitadi “...affiancareal bilancio annua-
le una situazione contabile aggiornata...” M.S. DEsaRIO, Bilancio ordinario e bilanci di liquidazione nelle
societa per azioni, Milano, 1998, p. 41.

(81) Ad un criterio composito di valutazione si ricorre del resto nella prassi societariain caso di con-
cambio di fusione ovvero di determinazione del sovrapprezzo delle azioni di nuova emissione; v. sul punto
G. MucciARELLI, || sopraprezzo delle azioni, Milano, 1997, passim; M. TRoNTI, In tema di rimborso delle
azioni al socio che recede da una societa per azioni, in Contratto e impresa, 1996, p. 441.

(82) Cifr., per tutti, nella letteratura economica P. CaraLDO, Reddito, capitale e bilancio di esercizo,
Milano, 1998, p. 25 ss; in quella giuridica M.S. DesARIO, Bilancio ordinario e bilanci di liquidazione, cit.,
p. 23 ss. (ove ulteriori riferimenti bibliografici).

(83) Non si puo escludere, seppure appaia piu probabile I’ ipotesi inversa, chel’ applicazione di criteri
quali, ad esempio, quello del costo storico conducaad un’ingiustificata locupletazione afavore del socio re-
cedente.
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i) chelasciareall’ autonomiastatutarialaprevisionede casi chelegittimanoil disinve-
stimento nonimpongaaterzi (siano questi i creditori dellasocietaovverolacollettivi-
taconsideratanel suo compl (84)) costi che non siano da questi volontariamente
sostenuti (i.e. “esternalita negative’);

i) chenonsussistanofattori tali daimpedireai soci di val utare effettivamente e corretta-
mente costi e benefici delle scelte statutarie in ordine al diritto a disinvestimento in
relazione alle specificitadell’impresainteressata; in altri termini, che nellacontratta-
Zionetrasoci non sussi stano el ementi cheinducano aritenere che s siain presenzadi
un “falimento del mercato”.

Per quanto concerneil primo profilo (sub i), lariflessione pud essere condotta senza
differenziazionetrai modelli socio-economici di riferimento dei diversi “tipi legali” di so-
cietacheil legidatore potrebbe, deiure condendo, predisporre. L' analisi muove quindi da
unaricognizione delleripercussioni cheil diritto al disinvestimento ha sui creditori della
societa (fornitori, finanziatori, dipendenti, ecc.) per poi soffermarsi sull’ assunto secondo
il qualel’ asseritointeresse generalealaconservazione delleimprese dovrebbe precludere
il potere di autoregolamentazione dei soci circail profilo in considerazione.

5.1 Latutelade creditori

Comesi égiaavuto modo di esporre (85), nellastruttura societariail diritto dei soci
di percepiretutto cio cheresiduadopo il pagamento dei creditori (residual claim) éintrin-
secamentecorrelato al fatto chesonoi primi asopportareil c.d. rischioresiduale (residual
risk) (86). In conseguenzadi cio, i creditori della societa sono disposti achiedere unare-
munerazione del loro investimento inferiore a quella che pretenderebbero laddove i soci
(edi loro creditori personali) (87) nonfossero postergati. Si potrebbe datal e constatazione
concludere che si possalasciare all’ autonomia statutariala sceltatraunaregol amentazio-
nedel diritto di recesso rigida, idoneacioéagarantirei creditori in ordineallaloro prela-
zionesul patrimonio sociale, ovverolasopportazionedi costi di contrattazionepiti el evati.
Tuttavia tale soluzione, anche a prescindere dai problemi che essa porrebbe per latutela
di eventuali “creditori involontari” (88), sembra dovers scartare in quanto condurrebbe
ad unindiscriminato incremento dei costi di contrattazione nei rapporti facenti capo alle
societa. Infatti, sel’ ordinamento consentisse ai soci di introdurre nuove cause di recesso

(84) Come gia esposto supra par. 1 e par. 3.1, larigida regolamentazione che nel nostro ordinamento
hainteressato il diritto di recesso & stata dettata anche da una sceltadi politicadel diritto mirante a tutelare
I"interesse general e alla conservazione del I’ impresa social e, interesse che sarebbe stato minacciato dal rico-
noscimento dell’ autonomia statutaria.

(85) Supra par. 3.

(86) Vale adireil rischio che dopo il pagamento dei creditori la societa siaincapiente o comunque il
suo patrimonio siainsufficiente a soddisfare |e originarie aspettative di rischio/rendimento con riferimento
alle quali i soci hanno deciso di effettuare I’ investimento nella societa

(87) Sull’ “autonomiapatrimoniale’ delle societav. nelladottrinaitaliana, per tutti, G.F. CAMPOBASSO,
Diritto commerciale, cit., p. 39 ss., ove ulteriori riferimenti. Per unarecente esposizione analitica della fun-
zione essenziale (i.e. non replicabile contrattualmente) che ladisciplinadelle “entitalegali” (laorganizatio-
nal law) svolge nell’individuare un patrimonio dedicato all’ attivita d’'impresa, giuridicamente distinto dal
patrimonio personale dei “proprietari” dell’impresa e quindi sottratto, con intensita diversa a seconda della
discipling, allagaranziapatrimonialedel loro creditori personali v. H. HANSMANN-R. KRAAKMAN, |l ruolo es-
senziale dell’ organizational law, in Riv. soc. 2001, p. 21 ss.

(88) Si definiscono “creditori involontari” soggetti quali I’ Erario ovveroi titolari di pretese creditorie
di fonte extracontrattuale che non partecipano ad alcun processo di contrattazione (sul problema di moral
hazard che’istituto dellaresponsabilitalimitataimplicanei loro confronti: v. H. HANSMANN-R. KRAAKMAN,
Theend of history for corporatelaw, in Yalelaw School Working Paper n° 280; NYU Working Paper n° 013).
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e quindi recedere senza alcuna limitazione rispetto alle ragioni dei creditori della societa
(persino nel caso in cui laliquidazione della loro partecipazione portasse all’ insolvenza
dellasocietd), questi ultimi sarebbero sotto lacostante minacciadi vedersi sottrattadai so-
ci recedenti, che dispongono di un indubbio vantaggio informativo sulle condizioni della
societa, I’ unicagaranzia patrimoniale di cui dispongono: il patrimonio sociale. Per porre
rimedio atale situazionele controparti delle societadi capitali sarebbero costretti di volta
in volta a chiedere alle societa garanzie di astensione dall’ esercizio del recesso o di non
introduzionein futuro di nuove causedi recesso o, ancora, dovrebbero pretendereindistin-
tamente unaremunerazione ben piu elevataper il servizio prestato o lasommafinanziata.

Pertanto, se si vuole evitare un probabile incremento dei costi di contrattazione (e al
contempofornireun’ adeguatatutelaad eventuali “ creditori involontari”) il riconoscimen-
todell’ autonomiastatutariaintemadi diritto a disinvestimento acarico dellasocietadeve
necessariamente accompagnarsi allapredisposizionedi unanormativaimperativachega-
rantiscacheil procedimento di disinvestimento si svolgacon modalitatali danonvanifica-
reil criterio secondo cui leragioni dei soci sono postergateaquelledei creditori. L’ esigen-
zadi tuteladegli interessi dei creditori non esclude quindi aprioristicamente la possibilita
di riconoscere I’ autonomia statutaria dei soci in temadi “diritto a disinvestimento” ma
richiede unaregolamentazione del procedimento di liquidazione della partecipazione ca-
pace di contemperareinteresse dei soci e quello dei creditori; senzaperaltro escludere che
i singoli creditori possano contrattualmenterinunciare, inviapreventiva, ad avvalersi del-
le cautele predisposte aloro tutela dall’ ordinamento.

Passando ai concreti modelli di disciplinadel procedimento di liquidazionedel socio
uscente, si deve ricordare come una parte delladottrina (89) risolvail problemadellane-
cessariatuteladei creditori asserendo che, laddoveil recesso previsto dallo statuto si rea-
lizzi attraverso unariduzione del capitale sociale (90), i creditori possano comunquefare
opposizione a quest’ ultimaex art. 2445 c.c.

Sotto un profilo deiure condendo occorre tuttaviarilevare chel’istituto dell’ opposi-
zione ex art. 2445 c.c. appare uno strumento inopportuno per eccesso, daun lato, e per di-
fetto, dall’altro (91).

(89) Cfr. F. FERRARA JR-F. CORSl, Op. Cit., p. 611; PG. JAEGER-F. DENOZZA, Appunti, cit., p. 501; R. NosI-
LI-M.S. SPoLIDORO, La riduzione di capitale, in Trattato delle societa per azioni diretto da G.E. Colombo e
G.B. Portale, val. 6, I, Torino, 1993, p. 438 (secondoi quali il diritto di opposizionedei creditori sarebbe eser-
citabile solo rispetto aleipotesi di recesso previste dallo statuto e non in relazione all e fattispecie di recesso
previstedal c.c.). Ritengono applicabilel’ art. 2445 c.c. in caso di riduzionedi capitale strumentaleallalibera-
zione dei fondi per il rimborso dei soci recedenti anche G. CABRAS, Le opposizioni dei creditori nel diritto
dellesocieta, Milano, 1978, p. 68, e, pur escludendo I’ autonomiastatutariasul punto, A. Musso, Larilevanza
esterna del socio nellesocieta di capitali, Milano, 1996, p. 206; S. PaccHi Pesuccl, Autotutela dell’ azionista,
cit., p. 176. Contra tra gli altri, G.F. CAMPOBASSO, Op. Cit., p. 455; F. DI SaBaTo, Manuale, cit., p. 360; G.
GRIPPO, Op. Cit., p. 187; €, piu di recente, D. GALLETTI, Il recesso, cit., p. 262 ss.

(90) Inalternativaal rimborso attraverso riduzionedel capitalelasocietapuo, nei limiti stabiliti dall’ art.
2357 c.c., acquistare e azioni proprie detenute dai soci recedenti, cfr. D. GALLETTI, || recesso, cit., p. 126 ss.;
R. NoBILI-M.S. SPoLIDORO, Lariduzionedi capitale, cit., p. 434. Per unarassegnadellaprassi v. D. SPEDICATI,
Il diritto di recesso: il rimborso del recedente, cit.

(91) Si ricordacheil diritto di opposizionedel creditori alleriduzioni di capitalevolontarie&unamisura
imposta, solo per le societa per azioni, dalla seconda direttiva comunitariain materiadi societa 77/91/CEE,
art. 32, 2° comma.
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Per eccesso, perché sottoponelasocietaad unacondizionedi incertezza- circalapos-
sibilitadi porrein esserel’ operazione che legittimal’ egresso del socio (92) - per un lasso
di tempo (tre mesi) (93) che potrebbe essere del tutto ingiustificato, in quanto lariduzione
del capitale non necessariamente compromette, daun punto di vistasostanziale, leragioni
dei creditori (94).

Per difetto, perchénon semprei creditori sonoingrado di sopportarei costi di monito-
raggio dellasituazione patrimonia e edell’ attivitadella societadebitrice per poter presen-
tare tempestivamente opposi zione, come dimostralo scarso ricorso all’ opposizione ex art
2445 c.c. che s registranella prassi societariaitaliana (95).

Potrebbe alloraritenersi piu adeguata la soluzione disegnata dagli artt. 80, 81 e 103
dellarecente legge spagnoladi disciplina della societa a responsabilita limitata (96) che
in caso di riduzione del capitale sociale per “ separacitin” del soci (97) dispone che questi
ultimi siano responsabili, nei limiti di quanto percepito, solidalmentetraloro e con laso-
cietadei debiti sociali precedenti a momento in cui lariduzione di capitale € opponibile
ai terzi (98); inaggiuntaatalemisura, vienericonosciutaagli statuti lafacolta di prevedere

(92) Parte della dottrina (F. FERRARA JR-F. CoRsI, op. cit., p. 611; S. PaccHI Pesuccl, Autotutela
dell’ azionista, cit. p. 178; G. PresTI, Questioni in tema di recesso di societadi capitali, in Giur. comm., 1982,
I, p. 118 s) ritiene che lasocieta non possa dare esecuzione ale deliberazioni dalle quali trae origineil diritto
del socio di recedere qual oranon fosse attuabile, per ' accoglimento dell’ opposizionedei creditori, lariduzio-
ne del capitale strumentale allaliberazione dei fondi necessari a rimborso (contra, tra coloro che ritengono
applicabilel’art. 2445 c.c., U. BELVISO, op. Cit., p. 86; F. FENGHI, op. cit., p. 128; R. NoBILI-M.S. SPOLIDORO,
op. cit., p. 437). A prescindere dalla correttezza di tal e interpretazione del quadro normativo vigente, sembra
che, deiure condendo, tale conclusione dovrebbe essere quelladapreferire per i casi di recesso previsti dallo
statuto: diversamente, laddove si ritenesse chein caso di opposizione (vittoriosa) allariduzione del capitale
la delibera della societa fosse comunque attuabile, e fosse piuttosto precluso il recesso ai soci dissenzienti,
si finirebbe col mortificare la funzione del recesso quale strumento capace di fungere ex ante da argine a
dominio della maggioranza.

(93) Si potrebbe obiettare rispetto atalerilievo che selamodificafosse efficiente e vi fossero esigenze
di rapidita, il socio di controllo potrebbe riscattare personalmente la partecipazione dei recedenti sulla base
dei criteri di calcolo previsti per il recesso, senzadover aspettareil decorso dei tremesi. Néil socio recedente
potrebbe in tal casorifiutarsi di cedere |la partecipazione, assumendo un atteggiamento “ opportunistico” nei
confronti della maggioranza assembleare, in quanto violerebbe in modo evidenteil principio di correttezza
ebuonafede, avendo giadichiarato con lacomunicazione di recesso di consentire allaliquidazione dellasua
parteci pazione.

Tuttavia, occorre notare che |’ obiezione appena ipotizzata non terrebbe conto dei problemi di reperi-
mento dei mezzi finanziari che un singolo socio, 0 un gruppo di soci, pud incontrare in presenza di mercati
dei capitali non perfettamente concorrenziali.

(94) Giovaal riguardo richiamare le parole di P. FERRO-LuzzI, Riflessioni sul gruppo (non creditizio),
in corso di pubblicazionein Riv. dir. comm.,, I, 2001, che osserva criticamente come nel dibattito sullatutela
dei creditori nel fenomeno societario I’ attenzione sia stata “ centrata...su dati patrimoniali piu che reddituali,
aconfermadi un’ ottica“ privatistica’ di indagine, quasi chelatuteladei creditori d’'impresadebbaconsistere
pit nel patrimonio della societa che non nellaredditivita dell’ impresa...”. Nella medesima prospettivav. L.
ENRIQUES, Assimpleasit may be: the easy case against the second company law directive provisionsonlegal
capital, dattiloscritto consultato per cortesiadell’A.

(95) Cfr. F. DI SaBATO, La societa aresponsabilita limitata cometipointermedio, cit., p. 8. Ritiene per
nullaremota’ I’ eventualita chei creditori ignorino la pubblicazione della delibera che possa pregiudicare i
loro interessi anche G. CABRAS, L’ attuazione della terza direttiva Cee e le fusioni eterogenee, in Riv. dir. im-
presa, 1991, p. 461.

(96) Ley 2/1995, Ley de Sociedades de Responsabilidad Limitada.

(97) Sono previste sei cause legali di recesso e lo statuto puo prevedere fattispecie ulteriori. Cfr.
J BRreNES CorTEs, El derecho de separacitin del accionista, Barcellona, 1999, passim.

(98) Laresponsabilitadel soci € esclusadallelegge spagnola sela societa predispone contestual mente
allaliquidazionedelle partecipazioni dei soci uscenti unariservaindisponibile per cinqueanni di importo pari
alla somma compl essivamente percepita dai soci.
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un “diritto di opposizionedei creditori” alleriduzioni volontarie ddl capitale sociale, ana-
logamente a quanto previsto dall’ art. 2445 c.c.

Soluzione analoga € inoltre quella prevista dall’ ordinamento inglese che, in caso di
redemption or purchase of sharesout of capital (99) in unaprivate company, prevede che:
(i) gli amministratori, su dichiarazione conforme degli auditors, attestino che la societa
einbuonecondizioni esiaingrado di onorarei propri impegni almeno nell’ anno successi-
vo; (ii) qualoralasocietadivengainsol ventenel periodo di riferimento gli autori dellasud-
dettadichiarazioneei soci cheabbianoricevutoil versamento siano responsabili nei limiti
di quanto é stato liquidato; (iii) i creditori possano comungue fare opposizione davanti a
giudice entra cinque settimane dalla delibera di riduzione (100).

5.2 Il favor per la conservazione dell’impresa sociale

Esaminatoil temadellatuteladei creditori, occorre soffermarsi sullatesi (101) secon-

do laquale I’ “interesse generale alla conservazione dell’ impresa sociale” precluderebbe

il riconoscimento del potere dispositivo dei privati circail diritto al disinvestimento.

Tale tesi non appare condivisibile poiché la societa & uno strumento dei soci per 1o
svolgimentoincomunedi un’iniziativaeconomica(102) elalibertadi inizativaeconomi-
ca, costituzionalmente riconosciutanel nostro ordinamento, implicalaliberta delleforme
organizzative attraverso cui I’ impresaviene esercitata. Essanon puo esserelimitatain no-
medi un“interesse generalealaconservazionedell’'impresa’, checosi inteso (103) appa-
reprivo di fondamento giuridico ed economico nellamisurain cui interferisceconlaliber-

(99) Per capital ai fini dellasection 171 del Companies Act deveintendersi qualsiasi fondo diverso dai
profitti distribuibili edal ricavato di unanuovaemissione, siao meno talefondo qualificabile come capitale:
v., tragli atri, SW. MAyson-D. FReNcH-C.L. Rvan, Company law, London, 2001, p. 304. La section 159 del
Companies Act prevede che gli statuti possano prevedere una opzione di riscatto anchein favore dell’ azioni-
staoltre che dellasocieta. Lasocietapuo ricorrere al “capitale” nel riscatto o acquisto di azioni proprie solo
dopo aver impiegato tutti gli utili disponibili e |’ eventuale ricavato di una nuova emissione.

(100) Con riferimento aquest’ ultima previsione, € opportuno sottolineare comele recenti proposte go-
vernative di riformadel diritto societario ne auspichino I’ abolizione, confermando dunque il sospetto di su-
perfluitadi talemisura: v. il documento redatto dallaCommissioneper lariformadel diritto societarioinglese,
Company Law Review Seering Group, Consultation Documents, Company For mation and Capital Mantei-
nance URN 99/1145 che trovasi su internet (sito del Department of Trade and Industry) ala pagina
www.dti.gov.uk/cld/reviews/condocs.htm .

(101) V. lagiurisprudenza e |la dottrina citata supra nota 19.

(202) In ordine a noto dibattito circal’inclusione o meno nell’ “interesse sociale”, con riferimento a
nostro ordinamento, di interessi diversi daquello dei soci attuali (quali, asecondadelletesi formulatein dot-
tring, I'interessedel dipendenti; dei risparmiatori; dei soci futuri; dei creditori all’ integritadel patrimonio so-
ciae; dell’impresain sé) non si puo cherinviare, per I’economica del presente scritto, agli Aa. citati supra
innota 30, ein particolareallaricostruzionecritica, in unaprospettiva“ contrattualistica’, di D. PReiTg, Abuso
di maggioranza, cit., p. 8 ss. Piu di recente sull’ argomento v. L. ENRIQUES, || conflitto di interessi, cit., p. 163
ss; PG. JAEGER, L'interesse sociale rivisitato (quarant’anni dopo), in Giur. comm., 2000, |, p. 795 ss.

(103) E bene precisare chenon si vuole con questo negare chein atre situazioni si possalegittimamente
parlare di un “interesse generale alla conservazione dell’ impresa’, ad esempio con riferimento all’ esigenza
di unaregolamentazione voltaad incentivare laconservazione di complessi produttivi incrisi (laddoveil va-
lore aggregato dell’ azienda risulti superiore alla somma dei suoi componenti) ovvero con riferimento ad
un’ eventuale politicadi intervento a sostegno del tessuto produttivo nazionale (osserva come I’ interesse ad
evitare lo scioglimento di societain difficoltaoin crisi sia stato in passato “€elevato al rango di “pubblico”
nell’intento ora di salvaguardare il patrimonio industriale ad un tempo indirizzandone |e produzioni, ora di
mantenere inalterati i livelli occupazionali, oradi proteggere e favorirelo sviluppo di aree depresse” G. Nic-
CcoLINI, Interessi pubblici e interessi privati nell’ estinzione della societa, Milano, 1990, p. 76, ove ulteriori
riferimenti bibliografici sull’ argomento).
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tadi sceltadelle soluzioni organizzative ritenute piu congeniali da coloro che sopportano
il rischio d'impresa (104). Come si & avuto modo di vedere, il diritto a disinvestimento,
pur rivelandosi ex post intaluni casi unaminacciaallastabilitaed efficienzadell’impresa
sociale, puo in altri essere ex ante funzionale ad una gestione piu efficiente da parte dei
soci, incentivando I’ investimento nel capitaledi rischio eriducendo il costo di quest’ ulti-
mo. Spettadunque ai soci, nei modelli societari dove siaplausibile unacontrattazione in-
formata e consapevole tra gli stessi, la decisione circa |’ opportunita di un ampliamento
delleipotesi di disinvestimento, coni rischi che ne conseguono (105). Del resto, ariprova
del fatto che“nel nostro ordinamento il valore costituzional e di liberainiziativaeconomi-
caespresso dall’ art. 41 della cartafondamentale si realizzi non solo nel momentoiniziale
dell’ accessoalla(edinquello successivo dell’ organizzazionedella) attivitad impresa, ma
altresi in quello ultimativo dellasuadismissione” (106), varicordato chei soci, nel nostro
ordinamento comein quelli di atri Paesi ad economiadi mercato avanzata, possono scio-
glierelasocietaquando vogliono e possono prevedereipotesi di scioglimento ulteriori ri-
spetto a quelle previste dallalegge (107).

6. Libera contrattazione e norme dispositive nelle societa “ chiuse” e nelle societa
“aperte’

Dopo aver posto in luce come nél’ esigenzadi tuteladei creditori né un preteso inte-
resse generale alla “conservazione dell’impresa’ costituiscano ragioni sufficienti per
escludereil potere di autoregolamentazione dei soci circail diritto a disinvestimento, re-
stadadomandars - giustaquanto osservatoin principio del paragrafo5- seeinchemisura
siaredlistical’ affermazione secondo laqualei soci sono (0 possono essere posti) in grado
di valutare consapevolmente, intermini di costi e benefici, lediverseopzioni cheil legisla-
toredemanderebbeal loro giudizio laddovericonoscesseil poteredi disciplinaremediante
lo statuto il diritto al disinvestimento.

L’ipotesi sarapresain considerazionedistinguendo trai diversi modelli socio-econo-
mici di “impresacollettiva’ ai quali il legislatore, deiure condendo, potrebbe decidere di
fare riferimento nel predisporre la regolamentazione di differenti “forme societarie”.

Occorreinfeatti ricordarechesiail progetto di legge governativo sialapropostadi leg-
gedi iniziativaparlamentare muovono dallapremessachesi prospettino esigenze di rego-
lamentazione diverse per, daunlato, leformedi impresacollettivachericorrano (o preve-

(104) sull’importanza dellaliberta di scelta delle forme organizzative da parte degli attori economici
comesistemadi scopertadelle soluzioni piu efficienti v. FA. HAYEk, Competition asa Discovery Procedure,
in New Studies in Philosophy, Palitics, Economics and the History of Ideas, London-Henley, 1978, p. 179,
egli altri scritti citati supra in nota 79.

(105) Per completezza, si osservache, quand’ anchesi condividessel’ autorevole e dibattutatesi secon-
do laquale I'interesse generale e inderogabile all’ adeguata capitalizzazione della societa sia a fondamento
del riferimento normativo contenuto nell’ art. 2445 c.c. all’ “esuberanza’ del capitale quale presupposto della
riduzione del capitale (per un quadro delle diverse posizioni in dottrina e giurisprudenzav. R. NoBILI-M.S.
SPOLIDORO, Op. Cit., p. 208 ss.), non sembrachecio inciderebbe con le conclusioni acui si giungequi nel testo:
altro é sostenere |’ esistenza di un interesse generale ad un’ adeguata capitalizzazione, il cui riconoscimento
dovrebbe semmai condurre allo scioglimento dellasocieta che diviene sottocapitalizzata a causadel recesso,
atro eaffermare lasussistenzadi un interesse allaconservazione dell’impresache di per sé possaprecludere
I’ adozione da parte dei soci di soluzioni organizzative che questi ritengono piu opportune.

(206) Cosi G. NiccoLini, Interessi pubblici e interessi privati, cit., p. 51.

(107) Piu diffusamente sul punto v. Ip., Interessi pubblici e interessi privati, cit., p. 45 ss., p. 630 ss.
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dano di avereinfuturo esigenzadi ricorrere) al finanziamento esterno attraverso I’ appello
a pubblico risparmio per I’ investimento in capitale di rischio e, dall’ altro, quelle che non
presentino tale esigenza. Sullabase di detta premessain entrambi i progetti si opera una
distinzione traun “tipo societario” (0 “sottotipo” (108)) a quale lafacoltain questione &
riconosciuta (c.d. societa “aperta’) e una forma societaria ala quale essa € istituzional -
mente preclusa (c.d. societa“ chiusa’) (109). Distinzione questa che peraltro sarebbe, se-
condo autorevole dottrina (110), riscontrabile gia nella contrapposizionetras.p.a. es.r.l.
nell’ ordinamento vigente.

6.1 Lesocieta“chiuse”

Nelle societaper lequali il legislatore disponga, in unaipotesi deiure condendo, una
regolamentazione che precludal’ appello a pubblico risparmio per I'investimento nel ca-
pitaledi rischio (111) (eventualmente contemplando un limite massimo a numero dei soci
(112) ovvero altri strumenti idonei adisincentivare!’ utilizzo di tale schemaquando I im-

(108) Nel progetto di legge di iniziativa parlamentare si registra una netta distinzione tra la “ societa
per azioni”, ala quale & riconosciuta lafacolta di appello a pubblico risparmio, eil sotto-tipo “societa per
azioni semplificata’, alla quale & preclusa tale possibilita.

(109) Cfr. P MarcHETTI, L' autonomia statutaria nella societa per azioni, in Riv. soc., 2000, p. 562 ss.
Rispetto a tale soluzione non sono mancate opinioni divergenti, tese a negare I’ opportunitadi addivenire ad
unadistinzione normativa, proponendo piuttosto |aconfigurazionedi un unico modello societario dotato del -
laflessibilita necessaria arispondere alle esigenze tanto delle societa minori, quanto di quelle di pit ampie
dimensioni: tragli altri, cfr. A. GAMBINO, Le societa per azioni non aperteal mercato, in M. Porzio, M. Rispoli
Farinae G. Rotondo (acuradi), Lariforma, cit., p. 3ss.; A. RoJo, La sociedad anonima como problema, in P,
Abbadessae A. Rojo, Il diritto delle societa per azioni: problemi, esperienze, progetti, Milano, 1994, p. 1 ss.

Si sottolineain proposito che “I’ appello a pubblico risparmio” & precluso sia alle private companies
inglesi, siaaleclosely held corporationsstatunitensi, siaall e société aresponsabilitélimitéefrances (v.infra
nota 112).

(110) G. ZANARONE, Sr.l. contro s.p.a. nella legislazione recente, in Giur. comm., 1995, I, p. 398 ss.

(111) Si chiamino dette strutture “ societa aresponsabilitalimitata’ (cosi nellaprogetto di legge gover-
nativo) ovvero “societa per azioni semplificata” (cosi nel progetto di iniziativa parlamentare).

(112) Puo, in proposito, ricordarsi che I’ ordinamento francese fissa in cinquanta il numero massimo
dei soci di sociétéaresponsabilitélimitée (edin setteil numero minimo dei soci di société anonyme) e preclu-
dead essal’ appello a pubblico risparmio (cfr. G. ZANARONE, Str.l. contro s.p.a., cit., p. 426 nota 100); lanor-
mativa societariadi molti Stati americani, tracui figuraanche il Delaware, riserval’ accesso alla disciplina
piu flessibile prevista per le close corporation a societa che abbiano cumulativamente o alternativamente,
asecondadellalegislazionestataledi riferimento, i seguenti requisiti: un numero di soci inferioreatrenta/cin-
guantaunita; vincoli al trasferimento della partecipazione; astensione dall’ effettuazione di “ offerte a pubbli-
co” ai sensi del Securities Act del 1933; quorumdell’ unanimitaper determinate delibere (cfr. C.F GIAMPAOLI-
NO, Le societa non quotate — Spunti di diritto statunitense, in M. Porzio, M. Rispoli Farinae G. Rotondo (a
curadi), Lariforma, cit., p. 161). Si ricordi inoltre chel’ ordinamento inglese prevedeva, ancorain un recente
passato, un massimo di cinquanta soci per la private company (formasocietariaaresponsabilitalimitataalla
quale é preclusalapossibilitadi fare “ appello al pubblico risparmio”, cfr. A. GUAcceEro, Gran Bretagna: pu-
blic e private companies, in M. Porzio, M. Rispoli Farinae G. Rotondo (acuradi), Lariforma, cit., p. 169).
L’ opportunita di stabilire una soglia dimensionale massima per i soci dellas.r.l. e stata specificamente presa
in considerazione in seno alla“ commissione Mirone”, malarigiditadi questo comedi altri criteri limitativi
€ “apparsa allamaggioranza dellaCommissionein contrasto con il riconoscimento dellalibertadi sceltadel
modello societario...si € pertanto ritenutapreferibilelaprevisionedi unadisciplinadi riformacongeniaealle
esigenzedi impresearistrettabase sociale, maad essenon esclusiva’ (cosi laRelazioneillustrativaal disegno
di legge delega di iniziativa governativa, che si puo leggerein Riv. Soc., 2000, p. 37). Sull’ argomento deve,
infine, segnalarsi che, in relazione alla contigua materia delle societa mutualistiche, il nostro legislatore ha
individuato nel numero dei soci - il quale deve essere non inferiore atre e non superiore ad otto —il criterio
identificativo della piccola societa cooperativa (art. 21 1. 266 del 1997). Sullarilevanza del dato numerico
nella definizione del tipo societario v. G. PERONE, Il tipo di societa: profili di rilevanza del dato numerico,
dattiloscritto in corso di pubblicazione consultato per cortesiadell’A.
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presasi rivolgaal mercato per il finanziamento con capitaledi rischio (113)) sembraplau-
sibileaffermare chesiapiuttosto remotalapossibilitacheil contratto socialenonsiail pro-
dotto di una contrattazione informatatrai soci.

Daunlato, infatti, &presumibilechei soci tendano acoincidereconlafiguradei cc.dd.
soci-imprenditori, valeadire dei soci che effettuano I’ investimento nel capitale di rischio
dellasocietaperchéinteressati aparteci pare direttamente, seppure con modalitaed inten-
sitadiverse, al’ attivita d’ impresa svoltain forma collettiva e che possiedano quindi un
apprezzabilegrado di consapevolezzacircal’ assetto organizzativo ed operativo dell’ orga-
nizzazione imprenditorialein cui effettuano il loro investimento (114).

Dall’ altro, sembraragionevole affermare che eventuali problemi di “asimmetriain-
formativa’ edi limitatacapacitadi previsionedi futuri conflitti endo-societari, configura-
bili anchetrai partecipanti ad unasocieta“ chiusa’ (115), possano nellaprevalenzadei casi
trovarerispostanellapredisposizionedi unaorganicadisciplinalegislativadi caratterede-
rogabile che dovrebbe avere anche lafunzione di stimolare una contrattazione specifica
edinformatatraleparti del contratto socialeladdove queste ritenessero opportunaunaso-
luzione diversa da quella delineata dal legidlatore. In atre parole, la previsione legale
avrebbein tali ipotesi lafunzione di fungere da“campanello d’'alarme” per i potenziali
partecipanti al contratto sociale (116), fornendo unarispostaal problemadi un’eventuae
limitatacapacitadi previsionedei soci senzatuttaviacomprimerelalorolibertadi organiz-
zazione dell’iniziativa economica (117).

(113) L’ individuazione di indici numerici € ritenuta una soluzione “ grossolan[a] ein ogni caso arbitra-
rifa]”daC. ANGELIcI, Soci e minoranze nelle societa non quotate, cit., p. 56, il quale osservaperaltro chel’ at-
tribuzione ex lege, nel modello societario “chiuso”, a singolo socio dellalegittimazione aproporrel’ azione
sociaedi responsabilita avrebbe, come ulteriorerisvolto positivo, quello di “contribuire ad unacorrettasele-
zione ad operadei privati dei modelli normativi cui s'intendano far corrispondere le esigenze proprie della
“societaaperta” edella“societachiusa’. Rilevainfatti I' Autore che “ un’ azione di responsabilitasocia e di-
sponibile da ciascun socio, se specifica per le societa “ chiuse”, puo rappresentare un rilevante disincentivo
ad utilizzaretale schemainipotesi in cui in effetti ¢i si rivolgea mercato finanziario e si persegue quindi una
rilevante diffusione della partecipazione trail pubblico: un disincentivo, ciog, nei confronti di tentazioni ad
eludereladisciplina(eleconnesse garanzie per il mercato) destinataaregolarele* societaaperte” “ (cosi ID.,
op. cit., p. 57, nota 39).

(124) Sullaclassicadistinzione trasoci imprenditori e soci non imprenditori v., per tutti, G. FERRI, La
tutela delle minoranze, cit.

(115) Come ¢ stato osservato, tragli atri, da G. ZANARONE, L’ autonomia statutaria nella nuova sir.l.,
inV. Afferni-L. DeAngelis(acuradi),“ ProgettoMirone” emodelli organizzativi cit., p. 25, anchenellesocie-
tachiuselecapacitadi previsionedel socio, persino del piu avveduto, possono essere limitate ad un arco tem-
porale relativamente circoscritto, anche perché in una societa, spesso di tipo familiare, caratterizzata da un
climadi partenza armonico e collaborativo, e difficile per i soci prefigurare ipotesi di conflitto.

(116) Sullafunzione informativa che le disposizioni derogabili possono svolgere, agevolando la con-
clusione di scambi efficienti cfr. |. AYRES-R. GERTNER, Filling Gapsin Incomplete Contracts: An Economic
Theory of Default Rules, 99 Yale Law Journal 87, 1989. Per unadisaminadei fattori che secondolaletteratura
giuseconomica statunitense potrebbero indurrei contraenti ad “ astenersi dalla stipul azione della clausol a ef -
ficiente ed accontentarsi di quella per cosi dire“subottimale” proposta dall’ ordinamento” v. C. MARCHETTI,
La “ nexus of contracts’ theory, Milano, 2000, p. 102 ss., 141 ss.

(127) In un recente intervento di commento a “progetto Mirone”, M. BELCREDI, La corporate gover-
nance delle societa non quotate, in Mercato concorrenza regole, 2000, p. 399-400, afferma che I’ assenza di
normeimperative cheregolinoi rapporti trai soci porrebbenellec.d. “societachiuse’ “...problemi intrecas
principali, tutt’ altro che meramente ipotetici: @) se alcuni soci non sono in grado di prevedere ex ante tutti
i possibili eventi; cid non € necessariamente connesso alimiti di razionalitao di capacitaimprenditorial e (soci
“sprovveduti”), mapuo essere dovuto a fatto cheunatale previsione ex ante pud essere troppo costosao addi-
ritturaimpossibile, particolarmente nel caso del contratto di societa, destinato aregolamentare i rapporti tra
soci per un tempo anche assai lungo; b) seessi, malgrado siano in grado di effettuare tale previsionein modo
corretto, s trovano in una situazione tale che |’ alternativa rappresentata dalla mancata stipula € puramente
ipotetica (soci “deboli” veri e propri, ad esempio lavoratori non assunti come dipendenti ma presi come soci
dall’'imprenditore); c) sel’ alternativa rappresentata dalla mancata stipula € impossibile (soci “involontari”,
ad esempio eredi del socio fondatore). Insimili casi, € evidente chel’ipotesi di free bargaining come“libera
contrattazione tra uguali” non eredistica...”.
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In presenzadi unadisciplinalegal e organicaed esaustiva (118) si realizzano dunque
nelle societa “ chiuse” quelle condizioni di libera ed informata contrattazione tra le parti
che consentono di concludere cheil legislatore dovrebbericonoscere ai soci sialafacolta
di escludere, tramite previsione statutaria, alcune o tutte le fattispecie di disinvestimento
previste dallalegge (autonomiain senso “restrittivo”), sialapossibilitadi ampliareil no-

Segue nota 117

Delle tre ragioni addotte dall’ Autore nel passo riportato, la primaelaterzanon sembrano decisive per
sostenerelanecessitadi unaregolamentazionedi carattereimperativo nelle societa“ chiuse”’, mentrelasecon-
da, seppur condivisibile, necessita una precisazione.

Inordineallaprima(sub a), si osservachelapredisposizione di unanormativaadeguata, madi caratte-
re derogabile (v. supra nel testo corrispondente alla nota 116), pud ovviare ad eventuali limiti di capacita
previsionale dei soci, né la semplice affermazione che vi possano essere, in certi casi, soci “sprovveduti”
edi per sé sufficiente, senza alcuna quantificazione di tale rischio, agiustificare lalimitazione dellaliberta
contrattuale e costi che ne derivano (i.e. i costi diretti ed il costo—opportunita consistente nella perdita dei
guadagni che possono derivare dall’ autoregol amentazione come processo di scopertadelle soluzioni pit effi-
cienti).

Circalaterza motivazione addotta dall’ Autore (sub c), varilevato che le parti del contratto societario
hanno giai corretti incentivi acontrattare unaprotezioneadeguataper i propri “ aventi causa’ e possonoinoltre
regolare i rapporti concernenti laloro “successione” in maniera piu efficiente di quanto facciail legislatore,
il quale dovrebbe pertanto limitarsi a predisporre unalegislazione di carattere derogabile (cfr. sul tema, tra
gli atri, L. CALvOsA, op. cit., p. 295 ss; B. MANZONE-S. TRENTO, || trasferimento intergenerazionale delleim-
prese, inBANCA D'ITALIA, || mercato della proprieta edel controllo delleimprese: aspetti teorici eistituziona-
li, Roma, 1994, p. 483).

Venendo alla seconda (sub b), si osserva che per porre rimedio ad eventuali problemi di “dipendenza
economica’ e, pitingenerale, di “sceltalimitata’ , unarigidadisciplinaorgani zzativanon e certo’ unico mez-
zo (s pensi astrumenti alternativi quali il rafforzamento della concorrenzialita del mercato) e non & neanche
il piu efficace, considerato che unaregolamentazioneimperativadell’ organizzazione societaria difficilmente
puo spuntarele molteplici armi di cui dispone un soggetto posto in posizionedi preminenza contrattual e (sal -
vochenonsi voglialimitaredel tutto I’ autonomiadei privati nellaconformazionedellastrutturaorganizzativa
e dunque negare laragione stessa di un modello legale di “societa chiusa’).

Non si vuole con questo certo negare |’ opportunitadi unadisciplinaorganizzativadi carattereimperati-
V0, masol o segnal are che unaregolamentazioneimperativa dei rapporti trai soci sembrerebbe doversi adotta-
re, anche nelle “societa chiuse”, solamente in quei casi in cui i benefici attesi da essa derivanti appaiano a
legislatore chiaramente eccedere i costi che ogni norma inderogabile comporta (di nuovo: i costi diretti ed
il costo-opportunitd). Si pensi, per fare un esempio, aquelle disposizioni cheil legislatore ritenga opportuno
qualificare come “costitutive” del tipo legale “societa chiusa” onde disincentivare “I’ utilizzo di tale schema
inipotesi in cui in effetti ci si rivolge a mercato finanziario esi persegue quindi unarilevante diffusione della
partecipazionetrail pubblico” (v. supraleconsiderazioni di C. ANGELICI riportatein notall3 edil testo corri-
spondente).

Sul fondamento ed i limiti dell’ autonomiastatutarianelle societadi capitali cfr. A. Munari eG.M. Zam-
peretti (acuradi), Il diritto delle societa tra controllo giurisdizionale e autonomia privata, Milano, 1997;
S. Rossi-G.M. Zamperetti (acuradi), La corporate governance nelle societa non quotate, Milano, 2001. Per
unapanoramicadellediverse posizioni nellaletteraturagiuridicastatunitensev. gli interventi nel numero mo-
nografico Contractual Freedomin Corporate Law, 89 Columbia Law Review 7, 1989.

(118) Disciplina che dovrebbe prevedereiil diritto di disinvestimento in relazione a quelle modifiche
statutarie che sembrano di regolainciderein manierapiu rilevante sulle aspettative di investimento del socio.
Intal senso, in aggiuntaalleipotesi attualmenteprevistedall’ art. 2437 c.c., lafunzionedel diritto al disinvesti-
mento del socio dissenziente potrebbe rivelarsi particolarmente efficace nei seguenti casi:

— introduzione o rimozione di vincoli allacircolazione della partecipazione (per I'incidenzadi tali clausole
sulle decisioni di investimento nel capitale di rischio di unasocietav. L. STANGHELLINI, | limiti statutari
alla circolazione delle azioni, Milano, 1997, p. 197 s; specificamentein relazione a diritto di recesso v.
D. GALLETTI, |l recesso, cit., p. 353);

— prorogadel termine (v. a riguardo le osservazioni di G. MARASA, Modifiche del contratto sociale, cit., p.
109);
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vero delle cause di disinvestimento previsto dalla legge ovvero di predisporre criteri di
rimborso pit favorevoli (119) ai soci uscenti (autonomiain senso “ampliativo”).

Laprimasoluzione (autonomiain senso “restrittivo”) risponderebbe alle esigenze di
guelle societain cui i soci concordino sull’ esigenzadi cambiamenti futuri dell’ assetto so-
cietario(120) eabbianoungiustificatointeresse(allalucedei costi chel’ eserciziodel diritto
al disinvestimento pud comportareper lasocietd) ad escluderelapossibilitadi uneventuae
ri pensamento o comportamento opportunistico (121) di unodei soci, rischiochesarebbein-
veceineliminabileladdoveil diritto al disinvestimento fosse previsto imperativamente.

Del pari particolarmente apprezzata dai soci di unasocieta“chiusa’ potrebbe essere
I’ autonomia statutaria in senso ampliativo. Sono infatti gia state illustrate le ragioni per
cui tale misura potrebbe contribuire in modo particolarmente efficace ad incentivarel’ in-
vestimento in capitale di rischio in tali strutture societarie (122).

Segue: nota 118

— scioglimento anticipato (v. G. NiccoLini, Scioglimento, liquidazone ed estinzione della societa per azioni,
in Trattato delle societa per azioni diretto daG.E. Colombo e G.B. Portale, vol. 7, |11, Torino, 1997, p. 328
ss);

— revocadello stato di liquidazione (v. D. GALLETTI, Il recesso, cit., p. 324; G. NiccoLini, Scioglimento, cit.,
p. 673-674);

— ingresso dellasocietain un “gruppo” (sull’ opportunitadi tutelarei soci “esterni” tramiteil diritto a disin-
vestimento gravante sullasocieta o sul socio di controllo, v., oltrealerecenti iniziative legislative (supra
par. 1), le diverse posizioni di V. ALLEGRI, A. CERRAI, M.S. SPOLIDORO, P. BEZARD, G. MucCCIARELLI, C.B.
VANETTI, inAA. Vv, | gruppi di societa (Atti del Convegno Internazionaledi Studi, Venezia, 16-17-18 no-
vembre 1995), Milano, 1996; L. ENRIQUES, || conflitto di interessi nella gestione delle societa per azioni:
spunti teorici e profili comparatistici in vista dellariforma del diritto societario, in Riv. soc., 2000, p. 560;
A.PavoNE LA Rosa, Proposte di disciplinadei gruppi societari, in Riv. soc., 2000, p. 577); N. RONDINONE,
| gruppi di imprese fra diritto comune e diritto speciale, Milano, 1999, p. 789 ss.

— introduzioneorimozionenell’ atto costitutivo di clausol e che prevedano lanecessitadel consenso unanime
odi singoli soci al fine di modificare unao pit norme statutarie (v. D. GALLETTI, Il recesso, cit., p. 331 ss.);

— possesso dapartedi un soggetto di piu del 90% del capitale di unasocieta (per un obbligo di riscattointal
caso gravantesul sociodi controllosi edi recenteespresso R. WEiGMAN, | diritti delleminoranze,in S. Rossi
G.M. Zamperetti (acuradi), La corporate governance nelle societa non quotate, cit., p. 18).

Per quanto concernei criteri di liquidazione, come soluzionedi default il legislatore potrebbe prescrive-
reper le societanon quotatelaredazionedi unasituazione patrimonial e aggiornatautilizzandoi criteri di reda-
zionedd bilancio ordinario; criteri che, seppur inadeguati arispecchiarel’ effettivo valore dell’ impresa, sono
tuttaviaidonei asalvaguardarelacontinuitadell’impresasocial e e pertanto appai ono comelasoluzione prefe-
ribile in assenza di una diversa disposizione dei privati (v. supra par. 4.1). Per le s.p.a. quotate si potrebbe
adottare il criterio adottato dalla |egislazione spagnola delle media trimestrale, salvo imporre |’ adozione di
un criterio di valutazione composito quando per modifiche concernenti |’ assetto societario intervenute nel
lasso di tempo in considerazioneil metodo dellamediatrimestrale conducaasoluzioni irragionevoli (v. supra
par. 4.1).

(119) Soluzione anal ogaé auspicatadallaCommissione governativaper lariformadel diritto societario
inglese (Company Law Review Steering Group) nel rapporto Law Commission Report, “ Shareholder Reme-
dies’ (1997), Law ComNo. 246, (chesi puo trovare su internet alla paginawww.lawcom.gov.uk/library/lib-
comp.htm) dove éprevisto chelanormasi limiti aprevederelafacoltadegli statuti di indicare qguando e come
sia possibile per un socio usufruire del diritto statutario di liquidazione della sua partecipazione.

(120) Ad esempio circalafuturaespansione dell’ impresa e la conseguente esigenza di trasformazione
ins.p.a; ovvero circaun eventual e trasferimento dellasede all’ estero; o ancoracircal’ ampliamento dell’ am-
bito di operativita e la conseguente modifica dell’ oggetto sociale, e cosi proseguendo.

(121) Per una definizione di “comportamento opportunistico” vedi supra nota 39.

(122) V. supra par. 3.
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E importante tuttavia sottolineare che tanto I’ abolizione di una*“causadi disinvesti-
mento” previstadallalegge quanto |asoppressione di unafattispecie originariamente pre-
evistadallo statuto (in aggiuntaal nucleo di ipotesi dettate dal |egislatore) dovrebbero co-
munque essere subordinate ex lege a consenso unanime della compagine sociale (123).
Diversamente infatti, |addove fosse |la maggioranza a poter decidere in ordine a suddetta
modificastatutaria, il diritto al disinvestimento non avrebbe ragione di essere perché ces-
serebbedi fornirea singolo socio di minoranzalagaranziadi potersi sottrarreall’ arbitrio
dellamaggioranza (124).

6.1.1 Il diritto al disinvestimento per “giusta causa”

Nel corso del corrente dibattito sullariformadegli strumenti di exit nelle societachiu-
se é stata anche da piu parti formulata la propostadi introdurre con normaimperativa un
diritto di recesso “ per giustacausa’. Intal senso, il giacitato progetto di leggedi iniziativa
parlamentare C. 969 (X IV legislatura) prevedeche*tramitericorsoal’ autoritagiudiziaria
einpresenzadi situazioni di pregiudizio o di insanabile conflitto nellacompagine sociale,
il socio possarichiederelaliquidazionedellaquota’ (125). Nel medesimo solco s colloca
inoltrelapropostaformulatain dottrina (126) di consentireil recesso dallasocietaai soci
“che affermino I’ esistenza di unagiusta causa’, intendendosi con quest’ ultimalocuzione
“gualungue evento, oggettivo o dipendente dallasocieta o dai soci chelacontrollano, che
rendaintollerabile la protrazione del rapporto sociale’.

Leproposte riportate meritano di essere oggetto di specificariflessione anchein con-
siderazione del fatto che s riscontrano previsioni sotto certi aspetti analoghe persino in
guegli ordinamenti che riconoscono alle* societa chiuse” lapit ampiaautonomiastatuta-
riain materiadi organizzazioneinterna. Invero, ancherichiamandosi aquesti ordinamenti
estato di recente osservato che unaprevisione di carattere imperativo sul punto specifico
sarebbe auspicabile nel nostro ordinamento (127).

(123) Come previstoin Spagnadallaleggesulles.r.l. (Ley de Sociedades de Responsabilidad Limitada,
n. 2/1995). Anche nel Regno Unito la recente legge sulle limited liability partnerships consente all’ auto-
nomia statutaria di escludere, con voto unanime dei soci, lapossibilita di ricorso allarimedio disposto dalla
s. 459 del Companies Act, il c.d. “ unfairly prejudicial remedy” sul quale ci si soffermera nel paragrafo se-
guente. Sul dibattito circa clausole al’ unanimita nell’ ordinamento italiano vedi supra nota 37.

(124) Sulla funzione economica del diritto al disinvestimento v. infra par. 3.

(125) Né I articolato né larel azione introduttiva aggiungono alcunchéin ordine a significato daattri-
buire alle due locuzioni “grave pregiudizio” e “insanabile conflitto” o specificano se allaliquidazione della
guota debba provvedere il socio o la societa.

(126) D. GALLETTI, Una proposta di riforma del diritto recesso, in Giur. comm., 1999, I, p. 799.

(127) Sottolinealapresenzain atri ordinamenti di tale previsione G. ZANARONE, L’ autonomia statuta-
rianellanuovasr.l.,inV. Afferni-L. De Angelis (acuradi), “ Progetto Mirone” e modelli organizzativi, cit.,
p. 26.

In senso favorevole allaprevisione di un diritto di recesso (o di un obbligo di riscatto gravante sui soci)
“per giustacausa’ si sono di recente espressi, seppur con approcci non del tutto coincidenti, V. Di CATALDO,
La societa a responsabilita limitata nel disegno di legge delega per lariforma del diritto societario. Prime
riflessioni sul nuovo regime, e M. REscIGNO, La corporate governance nelle societa non quotate: le regole
elasanzione. Tipologia della realta ed effettivita della tutela, entrambi in S. Rossi-G.M. Zamperetti (acura
di), La corporate governance nelle societa non quotate, cit.
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L’ ordinegiudizialedi acquisto dellapartecipazionedel socio per “giustacausa’ euna
misura prevista non solo in Germania (128) maanche in diversi ordinamenti di common
law, quali, tragli altri (129), il Regno Unito, dove il socio che si ritenga ingiustamente
pregiudicato da uno o piu atti - degli amministratori o della maggioranza assembleare -
che costituiscono unarilevante deviazione (130) daquelli che erano gli originari accordi,
anche impliciti (131), trai soci, puo, ai sensi della sec. 459 del Companies Act, chiedere
al giudice |’ adozione del remedy chelo stesso ritenga pit appropriato. Questo pud consi-
stere nel vietare il comportamento in atto (ad es. revocare una delibera), o nel fissare le
regole della condottafutura(ad es. determinareil flusso di distribuzione degli utili), o nel
far acquistarelapartecipazionedel socioistantedagli altri soci o dallasocieta, ecosi prose-
guendo. Il provvedimento viene di regola concesso rispetto a private companies caratte-
rizzate dastretti rapporti fiduciari trai soci ed esclusivamente quando il pregiudizio subito
dal socioattoresia“unfair” , non siaquindi giustificato dallacondottadel socio cheagisce
in giudizio (132). Sebbene I’ attribuzione all’ autorita giudiziaria di ampi e discrezionali
poteri di intervento sia generalmente giudicata dalla cultura giuridica anglosassone una
previsione opportunaper tutelarelelegittime aspettative di investimento dei soci nell’ am-
bito delle private companies, |a dottrinanon mancadi osservare come siffatta previsione

(128) Laliquidazione della partecipazione per “grave motivo” € unamisura“creata’ dalla giurispru-
denza con esclusivo riferimento alla GmBH, facendo ricorso a un’interpretazione anal ogica della disciplina
delle societadi persone. Perché siaintegrato un “grave motivo” di uscitadi un socio non &€ necessario I’ accer-
tamento di colpe da parte della rimanente compagine societaria: il “grave motivo” puo consistere anche in
un evento oggettivo che colpisceil solo socio uscente; I’ ordine giudizial e pud essere emesso esclusivamente
quando (i) il provvedimento sial’ unico rimedio possibilee (ii) per far fronte a rimborso la societanon debba
intaccareil capitale nominale. Lastatuto non puo né escludere nérestringere la possibilitadi ricorso a prov-
vedimento giudiziale in questione. Per una rassegna della giurisprudenza cfr. A. BAUNBACH - A. HUECH,
GmbH-Gesetz; Minchen, 1996, p. 399 ss,, p. 417 ss.

(129) Negli Stati Uniti il tipo di ordine giudiziale chele Corti possono emetterein caso di “abuso” della
maggioranza varia notevolmente in rel azione allalegislazione statale di riferimento. I Model Business Cor-
poration Act (v. supra nota 46) dispone che il Giudice possa sciogliere la societa quando “the directors or
thosein control of the corporation have acted, are acting, or will actin a manner that isillegal, oppressive,
or fraudulent” (MBCA, sec. 14.30). Tuttavia, lo scioglimento non e’ unicamisuraadisposizionedel giudice.
Per dare un sintetico quadro della situazione, giovarichiamare le parole di uno studioso americano, il quale
osserva che “...legislatures have broadened the grounds for judicial dissolution. Courts, in turn, are more
likely today than in the past to inter pret the statutory grounds for dissolution in a way that providesrelief for
minority shareholders, particularly by focusing on the reasonabl e expectations of shareholders. Judges are
moreinclined to use buyouts or other alter native remedies, even in the absence of specific statutory authori-
zation...” (cosi R.B. THompsoN, The shareholder’s cause of action for oppresion, in The business lawyer 48,
1993).

Sialalegislazione australiana (cfr. E. Boros, Minority Shareholders' Remedies, N.Y., 1995, passim;
I. RaMsAY, An Empirical Study of the Use of the Oppression Remedy, in Australian Business Law Review, vol.
27,1999, p. 23 ss.) siaquellacanadese (cfr. B. CHEFFINS, The oppression remedy in corporate law: the Cana-
dian experience in University of Pennsylvania Journal of International law, 1988, p. 10) sono rical cate sul
modello inglese della sec. 459 del Companies Act, descritto di seguito nel testo.

(130) E dél tutto irrilevante la condizione soggettiva (dolo o col pa) sottostante alla condotta degli am-
ministratori o di chi detieneil controllo dellasocieta, v. JH. FARRAR - B.M. HANNINGAN, Cit., p. 451.

(131) Per unadescrizionedegli elementi costitutivi dellafattispecie e dellacaselaw cfr. F. ANNUNZIATA,
Opa residuale obbligatoria, diritto di recesso, cit., p. 127 ss.; E. Boros, Minority Shareholders Remedies,
cit., p. 112 ss.; JH. FARRAR - B.M. HANNINGAN, Farrar’s company law, London-Edinburgh-Dublin, 1998, p.
447 ss.; M.M. Riscossa, Azione socialedi responsabilita e mezzi a disposizione del singolo azionista per agi-
re contro gli amministratori (shareholder remedies) nel diritto inglese, in Dir. comm. int., 1997, p. 441 ss.

(132) Cfr. E. Boros, Minority Shareholders' Remedies, cit., p. 153 ss.; JH. FARRAR-B.M. HANNINGAN,
cit., p. 457.
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potrebbe presentarerilevanti controindicazioni (133). Essacomportainfatti uninevitabile
margine di incertezzain ordine all’ accertamento giudiziario nel caso concreto degli ele-
menti cheintegrano la“giustacausa’ (134) (“unfair prejudice’); introduceil rischio di un
comportamento opportunistico (135) o arbitrario (136) da parte della minoranza; implica
rilevanti problemi di determinazione della somma spettante a socio uscente (137). Tadli
rilievi hanno indotto il legidlatore inglese, in occasione della recente legge sulla limited
liability partnership (138), ariconoscereai soci di siffatto modello societario (aresponsa-
bilitalimitata) la possibilita di escludere, con delibera unanime, la possibilita di ricorso
al’autoritagiudiziariaai sensi dellas. 459 del Companies Act del 1985 (139).

L’ esperienzainglese potrebbe suggerireal legidatoreitaliano di adottare unasoluzio-
ne analogaaquellaprescelta per lelimited liability partner ships, piuttosto che una previ-
sione di carattere imperativo.

Daunlato, infatti, |’ attribuzione al’ autoritagiudiziariadi un potere decisionale con-
notato daelevatadiscrezionalita, sianell’ an sianel quomodo, si pudrivelare, nellestruttu-
resocietarieper lequali non sussiste un mercato secondario dellaparteci pazi one, uno stru-
mento quanto mai opportuno per risolveresituazioni di conflitto trale diverse componenti

(133) Cfr. B.R. CHEFFINS, Company Law, Oxford, 1998, p. 339 ss., pp. 470-471. Piu cauta rispetto a
questo A. la posizione di JH. FARRAR-B.M. HANNINGAN, op. cit., p. 460, che pur rilevando come “the very
width and scope of the jurisdiction may mean that use of the section has to be carefully controlled in order
to prevent it being used as a means of oppression by a dissident shareholder” , precisano che “to date there
has been little evidence of undeserving minority shareholders acting in this way” .

(134) Profilo che assume rilievo tanto maggiore con riferimento a nostro sistema giuridico, sino ad
oggi tradizionalmente attento a circoscriverein spazi limitati la discrezionalita di giudizio ex post dell’ auto-
ritagiudiziaria. Nel nostro ordinamento I’ organo giudicante non potrebbe quindi fruire del consolidato baga-
glio di esperienza e specializzazione del quale invece dispongono le Corti nei sistemi di common law.

(135) 1l socio potrebbe utilizzare laminacciadel ricorso adetto strumento come armaper ottenere una
rinegoziazione dell’ originario assetto di interessi stabilito nel contratto societario 0, ancora, potrebbe chiede-
re laliquidazione giudiziaria della propria quota perché confida nell’ eventualita che le difficolta di accerta-
mento della “giusta causa’ e di valutazione dell’impresa portino il giudice a sopravvalutare il valore della
parteci pazione detenuta. Sul rischio di opportunismo da parte della minoranzain caso di incremento delle
possibilita di exit dalle societa closely held cfr. FH. EAsTERBROOK-D.R. FiscHEL, Close Corporations and
Agency Costs, cit.; C.R. OKELLEY Jr, Filling gaps in the close corporation contract, cit.; E.B. Rock-M.L.
WATCHER, Waiting for the omelet to set, cit.

(136) Osservano FH. EasTerRBROOK-D.R. FiscHEL, Close Corporations and Agency Costs, cit., p. 287,
chelapossibilitadi liquidazione dell’ investimento per ordine giudiziale pud comportare un disincentivo per
le parti atrovare unacomposizione consensual e delle propriedivergenze. Infatti, seguendolalogicadel “ Teo-
remadi Coase’, gli Autori sottolineano cheil marginedi errore che caratterizzalevalutazioni delle parti circa
I'esito di unacontroversiagiudizialerendepitincertalaripartizionedei “ property rights’ frale stessee com-
portapertanto unincremento del “costi di transazione” al punto darendere pitiremotalapossibilitadi conclu-
sione di un accordo trale stesse.

(137) Somma chein tale fattispecie dovrebbe includere non solo il valore della partecipazione al mo-
mento dell’ egresso maancheil danno subito dal socio in seguito al comportamento abusivo dellamaggioran-
za o della societa.

(138) Modello di societaaresponsabilitalimitatache potrebbe esserein italiano definita, ancheinrela-
zioneai tratti peculiari di dettaformasocietaria, con lalocuzionedi “ societadi persone aresponsabilitalimi-
tata’.

(139) In questi termini dispone |a regolamentazione secondaria, Limited Liability Partnerships Regu-
lations 2001, emanatain attuazione del Limited Liability Partnerships Act 2000; entrambi gli atti Si possono
trovare su internet (sito del Department of Trade and Industry) alla pagina www.dti.gov.uk/cld/Iphill/in-
dex.htm. Per alcune dellemotivazioni sottese allasceltain questione, emerseduranteil dibattito parlamentare
prodromico allalegge, cfr. February 2000 Consultation Paper Regul atory Default Provisions Governing Re-
lationship Between Members, ala pagina internet testé indicata.
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dellacompagine societaria derivanti dall’inosservanza degli accordi, anche impliciti, tra
esse sussistenti.

Tuttavia, & plausibile anche ipotizzare che in queste stesse strutture i soci possano
all’ unanimita, mediante dunque una soluzione di carattere contrattuale, ritenere conve-
niente escludere detta opzione in considerazione dell’ incremento dei “ costi di transazio-
ne’ chelastessa, comeappenaillustrato, potrebbe comportare; specie nelladeprecataipo-
tes in cui la casistica giurisprudenziale derivante dall’ applicazione della norma non s
riveli in grado di esprimere un indirizzo sufficientemente “ prevedibile” per gli operatori
economici (140).

Sembradunqueauspi cabileanchein questo caso unasol uzionechelimiti il legislatore
adelineare soluzioni di default, rispettando laliberta di scelta (consapevole) dei soggetti
titolari degli interessi coinvolti nella fattispecie oggetto di regolamentazione.

A prescinderedall’ opportunitadi consentirel’ esclusione - tramite statuto eall’ unani-
mita - dell’ intervento giudiziario in questione, merita peraltro osservare che sarebbe in
ogni caso preferibile cheil concetto di “giustacausa’ fosse circoscritto dal nostro legisla-
toreai soli casi di violazionedegli originari accordi, ancheimpliciti, trai soci; senzaquindi
ricomprendere variazioni di mercato ovvero delle condizioni soggettive di uno dei soci
(141). Non s vede infatti perché la societa o unaparte dei soci debba essere costretta dal
giudice acomprare la partecipazione di altra parte dellacompagine sociale per ragioni ri-
conducibili all’ areadel normale“rischiod’ impresa’ gravante su ciascun socio. Piu equili-
brata sarebbe tutt’a piu la soluzione inglese, dove, nel caso la protrazione dell’ impresa
sociale siadivenuta insostenibile per uno dei soci, per ragioni non imputabili ad un com-
portamento“ unfair” dellamaggioranza, questi pud - comeextremaratio - chiederelo scio-
glimento della societa per ordine giudiziario (“winding up on a just and equitable
ground”), mentrelarimanente compagine puo evitareunapronunciadel giudiceintal sen-
so offrendosi di acquistare |a partecipazione del socio ad un prezzo congruo (142).

6.2 Societa“aperte’

Mentre con riferimento alleforme societarie“ chiuse” si @giunti allaconclusioneche
il riconoscimento dell’ autonomia statutariain materiadi diritto a disinvestimento appaia
unasoluzione legidativaauspicabile, utilizzando |o stesso percorso di analisi sembrado-
vers arrivare ad unaconclusione diversaquando il contesto di riferimento diviene quello
delle organizzazioni societarie alle quali il legislatore riconoscalafacoltadi fare appello

(140) V. in proposito quanto osservato supra, nota 134, in ordine allaconsolidatatradizione che caratte-
rizzai sistemi di common law.

(141) Si potrebbe forse obiettare cheil c.c. vigente consenteil recesso per “giustacausa’ nelle societa
di persone eladottrina consideratale anche un evento che renda proibitivala prosecuzione della societa per
il singolo socio (cfr. G.F. CampoBAsso, Diritto commerciale, cit., p. 113); laragione di una interpretazione
cosi ampia del concetto di “giusta causa’ sembra potersi giustificare in base alla considerazione che nelle
societadi personeil socio rispondeillimitatamente delle obbligazioni sociali, condizione che nonricorre nel-
le societadi capitali e quindi giustificherebbe la difformita di interpretazione.

(142) V. E. Boros, Minority Shareholders Remedies, cit., p. 166 ss.; JH. FARRAR-B.M. HANNINGAN,
Farrar’s company law, cit., p. 441 ss.
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a pubblico risparmio per I'investimento nel capitali di rischio (le c.d. “societa aper-
te”) (143).

Senzaprenderein considerazionein questasede seein quali casi siaauspicabile una
previsionelegidlativacheassicuri ai soci intali societail “diritto al disinvestimento” (144)
(siaesso configurato come un obbligo di acquisto per i restanti soci o un diritto di recesso
dafar valere nei confronti della societd), si vuole qui piuttosto rilevare che il legislatore
dovrebbe comunqueval utare attentamente |’ opportunitadi consentire agli statuti lafacol-
tadi introdurre deroghe ala disciplinalegidativa, siain senso “restrittivo”, siain senso
“ampliativo” (145).

Nel contesto di unasocieta“ aperta’ I’ eterogeneita dellacompagine azionaria, lapar-
tecipazione a capitaledi rischio di soggetti che possono essere “ razionalmente” disinfor-
mati sul contenuto dello statuto (146), la negoziabilita della parteci pazione, la possibilita
di effettuare sollecitazioni all’ investimentoin capitaledi rischio, sonofattori cherendono,
daunlato, piuplausibilelapresenzadi condizioni di “asimmetriainformativa’ tralediver-
secomponenti dellacompaginesocialee, dall’ atro, piuttosto remotal’ ipotesi cheil ricor-
so ad unanormativadi default possarappresentare un rimedio efficace rispetto adette ca-
renze informative. Mancano dunque quelle condizioni di contrattazione informata e
consapevoletrasoci cherappresentanoil presuppostoinbaseal qualeil legislatore potreb-
be delegarelavalutazione, in termini di costi/benefici, dell’ opportunitadelle singole pre-
visioni statutarieintemadi diritto al disinvestimento. In conclusione, sembrapiu pregnan-
te nel contesto di una societa “ aperta” il rischio che I’ esclusione per via statutaria di una
“causadi disinvestimento” previstadallalegge, come anche I’ introduzione per statuto di
unaulteriore* causadi disinvestimento” non contemplatadallalegge (147) ovveroladero-
gaai criteri di valutazione legali (148), possano rivelarsi previsioni statutarieinefficienti,
adottate dal gruppo sociale di comando, sfruttando situazioni di “asimmetriainformati-
va,” a solofinedi consentire comportamenti opportunistici ai danni dellarestante compa-
gine societaria.

(143) Trattas cioedi quellesocietachesiano, almeno sottoil profilo giuridico-formale, “ aperte” all’ ap-
porto di capitale di rischio da parte di soggetti (i c.d. azionisti-risparmiatori) per i quali I’investimento nel
capitaledi rischio della societanon costituisce unaformadi partecipazione attivaall’ esercizio di un’impresa
collettiva ma rappresenta esclusivamente una delle molteplici forme di investimento del proprio risparmio,
in atri termini unaforma di diversificazione del proprio portafoglio di investimenti.

(144) Per alcunedellefattispecienellequali lapossibilitadi disinvestimento potrebbe essere particol ar-
mente apprezzata come strumento di composizione dei confliggenti interessi del soci v. supra nota 118.

(145) Per ladistinzione traautonomiain senso ampliativo ed autonomiain senso restrittivo vedi supra
par. 6.1 .

(146) Per tali soggetti, lapartecipazioneal capitaledi rischio e esclusivamenteunaformadi diversifica-
zione dell’investimento che per il suo importo ridotto non giustificai costi informativi che I’ investitore do-
vrebbe sopportare per compiere una adeguata val utazione delle regole organizzative della societa.

(147) Si pensi ad esempio alaclausolacheprevedail diritto a disinvestimento per il socio-amministra-
torein caso di revoca dalla caricaricoperta ovvero alapossibilita di creare “classi di azioni” dotate di uno
specifico “diritto di disinvestimento”. Ritiene legittima nell’ ordinamento vigente I’ emissione di azioni con
obbligo di riscatto gravante sullasocietaL. CALVOsA, 0p. cit., p. 225 ss.; per “|’ efficacia (norma mente) solo
parasociale delle clausole di riscatto afavore del singolo socio o di unterzo” si esprime M. PERRINO, Op. Cit.,
p. 360 ss., in base all’ assunto che una clausola del genere di regola non coinvolgerebbe I’ interesse comune
dei soci (mav. ancheivi lanota220 dovesi affermache* per e stesseragioni, adiversaconclusione dovrebbe
pervenirsi rispetto aclausoledi riscatto infavoredi soci...le quali...coinvolgano I’ agire comune, disciplinan-
do il funzionamento degli organi sociali”).

(148) Sui criteri di valutazionelegali v. supranotall8ecircai limiti chel’ autonomiastatutariadovreb-
be incontrare nelle “societa aperte” v. infra par. 7.
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6.2.1 Segue Societa quotate

Rispetto alaconclusioneacui s € appenagiunti, si potrebbe obiettare che nell’ ambi-
to dellacategoriadelle societa“ aperte” occorradistinguere tra societa quotate e non, poi-
ché, come osservato da autorevoli giuseconomisti americani, quandoi titoli di partecipa-
zione in una societa “aperta’ vengono effettivamente scambiati su di un mercato
secondario che siaefficiente (in cui cioélaquotazione del titoloriflettaanchei costi attesi
delle varie previsioni statutari€) il riconoscimento della piu ampia autonomia statutaria
non dovrebbe comunque presentare risvolti critici, né sotto il profilo dell’ equita né sotto
guello dell’ efficienza. Cio in quantoil problemaposto dalla“razionaleapatia” degli inve-
stitori troverebbe comunque soluzione in tal caso attraverso le informazioni raccolte dai
professionisti dell’industria finanziaria che si riflettono nella quotazione di mercato del
titolo (consentendo dunque ai risparmiatori di fare “free riding”): sarebbero pertanto gli
stessi soci del gruppo di controllo ad avereinteresse a predisporre uno statuto contenente
clausole efficienti che riducano il costo del capitale di rischio (149).

Taletesi s fondatuttaviasul presupposto dell’ efficienzadel mercato delle partecipa-
zioni, condizione questachenei fatti & postaseriamentein dubbio daunaparte dellastessa
letteratura americanache si é interessata della questione (150). In realta, sembrasi possa
replicarechel’ efficienzadel mercati piuttosto che undato di partenzaappare untraguardo
che potrebbe essere alontanato dall’ incremento dei “ costi di transazione” (in particolare,
i costi di informazione) derivante daun’ eccessivavariabilitadegli statuti su questo come
su altri strumenti di autotuteladegli azionisti-risparmiatori. Del resto, é stato osservatoin
dottrina(151) comelo stessot.u.f. muovadallapremessache esistaunarel azione biunivo-
catraefficienzadel mercati e tutelaimperativa degli investitori, almeno nellamisurain
cui uno standard inderogabile di tuteladegli azionisti-risparmiatori pud innescare un cir-
colo virtuoso laddoveil mercato non presenti in partenza un sufficiente grado di efficien-
za. Lacertezza degli strumenti di tutela degli investitori incentivainfatti I’ afflusso di ri-
sparmio al mercato incrementando lo spessore e I’ efficienza di quest’ ultimo, fenomeno
cheasuavoltacontribuisceamigliorarelo stesso grado di tuteladi cui gli azionisti-investi-
tori dispongono.

Allalucedi queste considerazioni, sembracorretto osservare comeil riconoscimento
dell’ autonomia statutaria anche nell e societa quotate appaia una prospettiva che pone a-
cuni profili critici in presenzadi inefficienze dei mercati, lequali potrebbero suggerireche
unaregolamentazioneimperativadel diritto di recesso, pur rappresentando unasoluzione
sub-ottimale, risulti comungue pit adeguataagarantire |’ efficienzafunzionale dell’ orga-

(149) Cfr. FH. EasTERBROOK-D.R. FISCHEL, The economic, cit., passim, spec. p. 20 ss; R. RomANo, An-
swering the wrong question: the tenous case for mandatory corporate laws, in 89 Columbia Law Review 7,
1989, p. 1611.

(150) Cfr. supragli Autori citati in nota 75 nonché, fragli studiosi di corporate law, V. BRUDNEY, Cor-
porate Gover nance, Agency Costsand the Rethoric of Contract, in 85 Columbia Law Review 7, 1985, p. 1403;
L. BEBCHUK, The debate on contractual freedom in corporate law, in 89 Columbia Law Review 7, 1989, p.
1395; R. CLARK, Contracts, Elites, and Traditionsin the Making of Corporate Law, ivi, p. 1703; A. EISENBERG,
Thestructure of corporation law, ivi, p. 1461. Nelladottrinaitalianav. L. ENRIQUES, L’ economia delle societa
per azioni di Frank Easterbrook e Daniel Fischel: diritto societario, efficienza dei mercati eanalisi economi-
ca, inRiv. crit. dir. priv.,, 1996, p. 563 ss.; C. MARCHETTI, La“ nexus of contracts theory”, cit., p. 152 ss., 208
Ss.

(151) Cfr.R. Cosrl, || governo delle societa quotate: tra ordinamento dei mercati ediritto dellesocieta,
inDir. comm.int., 1998, p. 72 ss.; G. FERRI JR,, Autonomia statutaria e mercato a confronto, in Riv. dir. comm.,
1999, 1, p. 919.
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nizzazione societaria. Pertanto, pur riconoscendo opportuno cheil legidatore anche con
riferimentoal “ diritto al disinvestimento” distinguatrasocieta” aperte” quotate, daunlato,
e non quotate, dall’ altro, definendo per e prime un distinto nucleo di fattispeciein cui I’

“interessead disinvestimento” trovi riconoscimento (in considerazione dellafunzionesolo
residual e che questo strumento pud svolgere in presenza di un mercato secondario delle
partecipazioni (152)), si ritiene auspicabile anche per le societa quotate una previsione
normativacheescludalapossibilitadi deroghe statutariein senso “ restrittivo” rispettoallo
statuto legale.

7. Considerazioni conclusive

Il presente lavoro é stato finalizzato ad offrire un contributo per una valutazione in
termini di costi ebenefici dellerecenti proposte che, nell’ ambito di unariassetto comples-
sivodel diritto societario, si sono interessate dellariformadellavigente regolamentazione
del “diritto di recesso”.

Dal raffronto traleriflessioni condotte e le previsioni contenute nelle proposte legi-
slative emerge un quadro che vorrebbe essere di stimolo per I’ approfondimento del dibat-
tito su alcuni profili della prospettata riforma del diritto di recesso.

Inparticolare, si rilevache sedel tutto condivisibile apparelascelta, contenutain en-
trambi i progetti di legge, di riconoscereper lesocietaacui siapreclusol’ appelloal pubbli-
corisparmio per I'investimento in capitaledi rischio (qui definite come“ societa chiuse”)
il potere dispositivo degli statuti con riferimento a diritto di recesso - incentivando in tal
modo unasoluzione* contrattual€” dellacondizionedi “monopolio bilaterale” in cui i soci
s vengono atrovare in dette strutture societarie (153) - appare invece incongrual’ esclu-
sione, implicitamente dispostanel disegno di legge di iniziativa parlamentare (il progetto
di legge governativo non prende posizione sul punto specifico), dell’ autonomiastatutaria
insenso “restrittivo” (154). Sesi ritieneinfatti chenelle societa” chiuse” le previsioni sta-
tutarienellageneralitadei casi siano, 0 possano essere grazie ad unanormativadi default,
frutto di una contrattazione informata e consapevole tra soci, sembralogicamente conse-
guenziale convenire con |’ opportunita di rimettere alle parti del contratto sociale (i.e. a
consenso unanime dei soci) anche la decisione circal’ eliminazione di uno o pit casi di
recesso previsti dallalegge. Cio in quanto anchelasoppressionedi tali fattispecie puo ben
essere giustificata damotivazioni di efficienza ed equita (155), attesi i rilevanti costi che
laprevisione di un diritto di recesso pud comportare per |I'impresa sociale.

Rilievi critici sembranoinoltreemergere conriferimento allaprevisionedi unrecesso
“per giustacausa’ mediante normadi carattereimperativo, contenutanel disegno di legge
di iniziativaparlamentare ed i spirataasol uzioni adottate, seppure contratti diversi, in altri

(152) Sul puntov. supra par. 3. Sul dibattito circal’ identificazionedellasocietaper azioni quotatacome
“tipo societario” distinto v., per tutti, P SpabA, Tipologia delle societa e societa per azioni quotata, cit., p.
215 ss.

(153) V. supra par. 3.
(154) V. supra par. 6.1.
(155) V. supra par. 6.1.



ordinamenti, quali, tragli altri, il Regno Unito (156). Anchein questo caso potrebbe essere
pit opportuna una soluzione normativa derogabile all’ unanimita, consentendo ai soci
I"adozione delle soluzioni organizzative che gli stessi ritengano pit congrue in relazione
alla specificita dell’ impresa collettiva nella qual e parteci pano.

Si suggerisceinfine cautelain relazione allaproposta, presentein entrambele recenti
iniziativelegidativedi riformadel diritto societario, di ampliarel’ autonomiastatutariain
temadi diritto di recesso anche per le societa alle quali siaistituzionalmente consentito
I"appello a pubblico risparmio per I'investimento in capitaledi rischi. Premesso cheil di-
verso rilievo funzionale cheil riconoscimento di un “diritto a disinvestimento” svolge -
rispettivamente - in una societa“ aperta’ non quotataed in unasocieta“ aperta’ che abbia
inveceeffettivo accesso al mercato secondario dovrebbeindurreil legislatoreadettareuno
statuto legale dell’igtituto differente con riferimento ai due distinti contesti organizzativi
(157), si ritiene comunque preferibilechein entrambi i “maodelli societari” il poteredispo-
sitivodelleparti siacircoscritto pitnel dettaglio, escludendo|’ autonomiastatutariain sen-
S0 “restrittivo”; delimitando il diritto di recesso inrelazione alle sole modifiche statutarie;
subordinando un’ eventuale deroga ai criteri legali di valutazione della partecipazione al
rispettodi un criterioflessibiledi “ragionevolezza’, I’ osservanzadel quale, in caso di con-
troversia, andrebbe rimesso all’ apprezzamento dell’ autorita giudiziaria. Invero, nelle so-
cietain considerazione un pil alto tasso di imperativitapotrebberitenersi giustificato ala
luce (i) delle controindicazioni non di poco momento cheil diritto a disinvestimento puo
comportareper un’ efficientegestionedell’ impresasociale, (ii) delledifficoltadi unavalu-
tazione da parte dei soci-investitori dei costi/benefici delle opzioni statutarie formulabili
sul profiloin considerazione, (iii) dell’incremento dei “ costi di transazione” che potrebbe
derivare da un’ eccessiva variabilita, sul punto, degli statuti (158).

(156) V. supra par. 6.1.1.
(157) V. supra parr. 3e6.2.1.
(158) V. supra parr. 6.2 e€6.2.1.
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