Sottoscrizione. In mancanza di disciplina ad hoc
Il diritto di opzione
e trasferibile

nei limiti delle quote

Angelo Busani

Se 'aumento a pagamento

del capitale sociale deliberato
daisocidiunaSrlrimane inopta-
to, la parte non sottoscritta dai
soci cui e riservato il diritto di
sottoscrizione non puo andare
ad altrisocioaterzi,ameno che:
m visiauna clausola dello sta-
tuto che detti una specifica di-
sciplina circa la collocazione
della parte di aumento di capi-
tale che rimanga inoptata; op-
pure, in mancanza di una clau-
soladel genere:
m l'assemblea dei soci, nel deli-
berare 'aumento di capitale, di-
sciplini espressamente I'even-
tualita della mancata sottoscri-
zione, in tutto o in parte, dell’au-
mento di capitale e il suo
collocamento fuori del perime-
tro di coloro cui 'aumento era
stato offerto in sottoscrizione.

Secondolamassiman.is7,del
Consiglio notarile di Milano, lo
siricava,daunlato,dall’articolo
2481-bis,commai,del Codiceci-
vile,secondo cuil’aumento puo
essere destinato alla sottoscri-
zionediterzinonsociqualoralo
prevedaunaclausolastatutaria;
e, d’altro lato, dall’articolo 2481-
bis, comma 2, ultimo periodo,
nella parte in cui afferma che la
decisione di aumento del capi-
tale puo anche consentire, di-
sciplinandone le modalita, che
la parte non sottoscritta dauno
0 pili soci sia sottoscritta dagli
altrisociodaterzi.

La massima si occupa poi del
tema se sia possibile ipotizzare
la circolazione del diritto di
sottoscrizione (cessione da
parte del soggetto cheavrebbeil
dirittodiopzione):selostatutoe
la delibera di emissione dell’au-
mentonondisponganonullasul
punto,lamassima affermalare-
gola della trasferibilita del dirit-
to di opzione negli eventuali li-
miti per la circolazione delle
partecipazioni sociali.

In mancanza diunadisciplina
contenuta nella delibera di au-
mentoonellostatuto,ilregimedi
circolazione dei diritti di opzio-
ne dovrebbe essere il medesimo
previstodallalegge odallostatu-
toperlacircolazionedelle parte-
cipazioni sociali. Pertanto, se la

circolazione delle quote ¢ libera
dalimiti, € pure libera quella dei
diritti; se la circolazione delle
quoteelimitatadadirittidiprela-
zione o clausole di gradimento,
lostessoaccadeseoggettoditra-
sferimento siano i diritti di op-
zione. Pensare che il diritto di
sottoscrivere un aumento non
possa circolare significherebbe
dimenticare che, in assenza di li-
mitazioni statutarie alla circola-
zione delle partecipazioni, lo
stesso risultato si ottiene sotto-
scrivendo'aumento e conlaim-
mediata cessione della parteci-
pazione acquisita.

Quanto poi alla possibilita di
dettare regole di circolazione
dell'inoptatosianellostatutosia
nella delibera con la quale si di-
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L'inoptato pud essere
destinato
adaltrisocioaterzi
solo se previsto
dastatuto o delibera

sponel’aumentodicapitale,non
visono limitazioni all’ampia au-
tonomia che la legge implicita-
mente concede non discipli-
nandolamateria:eciosottoogni
possibileaspettocoinvolto,vale
adire, ad esempio, in termini di
destinatarideidirittidiopzione,
dimodalitadieffettuazione del-
l'offerta dei diritti inoptati e di
prezzidieserciziodelle opzioni.
Non vi sarebbero ragioni per li-
mitare’autonomiadeliberativa
nello stabilire prezzi differenti
per I'inoptato rispetto al prezzo
diesercizio proposto ai soggetti
aventi,inprimabattuta,il diritto
di sottoscrizione; né vi sono li-
mitiad impedire cheladetermi-
nazione del prezzo di esercizio
delle opzioni sia demandata a
una decisione dell’organo am-
ministrativo (agli amministra-
tori puo essere addirittura dele-
gata lintera decisione di au-
mento di capitale, anche con fa-
colta di limitare o escludere il
diritto diopzione).
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