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DIRITTO E SOCIETÀ

“Premi di maggioranza” e “sconti di minoran-
za” in sede di liquidazione delle azioni del so-
cio recedente
di Guido Bevilacqua – notaio, membro della Commissione Società del Comitato Interregionale dei Consigli No-

tarili delle Tre Venezie, co-responsabile del Centro Ricerche dell’associazione di cultura giuridica Insignum

Il presente contributo si propone di a1rontare la questione, controversa in dottrina, relativa alla 
possibilità che, con riferimento al recesso del socio di Spa, lo statuto preveda il calcolo di “premi di 
maggioranza” e “sconti di minoranza”, al >ne di determinare il valore di liquidazione delle azioni 
appartenenti al socio recedente.
In particolare, stante l’assenza di interventi giurisprudenziali rilevanti sul punto, verranno esposte le 
argomentazioni svolte a riguardo dalla migliore dottrina, al precipuo scopo di suggerire al lettore, 
senza pretese di esaustività, una chiave di lettura che risulti coerente con la normativa vigente in sedes 
materiae.

I criteri di determinazione del valore delle 

azioni ex art.2437-ter cod.civ.

Il tema che ci occupa richiede la formulazione di al-

cune brevi considerazioni in ordine ai criteri di liqui-

norma dell’art.2437-ter cod.civ..

Come noto, il secondo comma di tale disposizione 

prevede che “il valore di liquidazione delle azioni è 

-

stenza patrimoniale della società e delle sue prospet-

-

cato delle azioni”.

Invece, con riferimento alle società quotate, il suc-

cessivo terzo comma statuisce il principio per cui “il 

-

”.

-

colo, in forza del quale “lo statuto può stabilire criteri 

diversi di determinazione del valore di liquidazione, 

-

-

patrimoniale da tenere in considerazione”.

-

rio completamento di quella1 -

rale, che prevede la possibilità per il socio di Spa di 

-

 

soci, della facoltà di exit -

-

riore al valore reale delle azioni per cui eserci-

1 -

di una o più cause di recesso previste dal successivo comma ovvero dallo 

-

in un mercato regolamentato il socio può recedere con il preavviso di al-

.
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dall’art.2437-ter -

“ossia determinato in ragione di un procedimento 

-

caso, la discrezionalità degli amministratori sarà cir-

2.

ter, co.2 

cod.civ., rappresentato dalla “consistenza patrimo-

niale” della società.

-

ai metodi di valutazione patrimoniali, che possono 

-

occorrerà proce-

-

-

3.

Si dovrà altresì considerare la capacità reddituale 

dell’impresa, la quale “non potrà prescindere da una 

”4.

2  Così testualmente M. Ventoruzzo, “Recesso e valore della parteci-

 in Collana della Rivista delle società, 

sub 

bis, 2437-ter, 2437-quater, 2437-quinques, in Commen-

-

legge sia la ponderazione dei diversi criteri devono avvenire in funzione 

-

 
3 , in Le nuove Spa, a 

“Il recesso del socio di società 

-

-

4 -

-

di un metodo di 

valutazione misto patrimoniale-reddituale, basato 

-

.

anche l’eventuale valore di mercato delle azioni.

Come noto, i metodi patrimoniale e reddituale sono 

”, in quanto determinano il valore 

” .

Il criterio di liquidazione fondato sull’ “eventua-

le valore di mercato

c.d. , poiché si fonda sul “presup-

di capitale della stessa azienda o di aziende simi-

7.

-

ca operazione di cessione, precedente al recesso del 

socio, possa determinare un valore di mercato delle 

azioni.

impostazioni teoriche.

cui solo un consistente volume di scambi potrebbe 

contribuire a formare un valore di mercato delle 

azioni.

Secondo tale tesi, “il ricorso al valore di mercato, 

-

un indice eventuale e residuale, non sempre di facile 

individuazione”8.

a rigore, an-

una singola transazione, consente di individuare un 

“Recesso e valore della 

partecipazione nelle società di capitali

Il recesso nelle Spa

cui opera richiamo M. Ventoruzzo, “Recesso e valore della partecipazio-

7

8 sub art.2437-ter, in “ ”, a 

-
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-

lore del quale è possibile tenere conto” .

-

che anche il criterio basato sull’“eventuale valore di 

fair 

value” del capitale aziendale.

Quanto ai criteri convenzionali di liquidazione delle 

azioni, di cui all’art.2437-ter, co. 4 cod.civ., si riman-

da alle considerazioni che verranno svolte nel pro-

-

la base del “valore di mercato delle azioni”

partecipazione in una società azionaria “non può es-

-

passare dal valore del patrimonio sociale a quello 

.

-

lare il valore di liquidazione delle azioni, sia neces-

-

-

noranza”, da computarsi nell’opposta ipotesi in cui 

controllo societario.

“Recesso e valore della partecipazione 

nelle società di capitali

-

di discriminare con sicurezza tra situazioni nelle quali esiste 

di riferimento: “

”.

  M. Ventoruzzo, “Recesso e valore della partecipazione nelle società di 

capitali

-

-

al “valore di mercato” delle azioni.

Il criterio de quo non solo e non 

-

-

-

riceverebbe dal mercato in caso di trasferimento”11.

-

serve 

-

-

-

”12.

volto a instaurare un mercato “interno” delle parte-

cipazioni sociali, dovendosi altresì escludere che lo 

“risieda nella determina-

-

-

-

”13.

-

ter cod.civ., 

11 Il recesso del socio di società per 

Liber amicorum -

sub
12 Problemi giuridici in tema di valutazione 

13 “Problemi giuridici in tema di valutazione 

italiano
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14

-

A riprova di un tanto è la circostanza che, nel caso in 

cui il recesso del socio fosse successivo ad una ces-

“il valo-

re di mercato” delle azioni, dovrebbero decurtare dal 

prezzo a suo tempo corrisposto il valore dell’even-

tuale “premio di maggioranza , 

-

nazione del valore reale del capitale aziendale.

premi di maggio-

 in sede di liqui-

dazione delle azioni non può essere rinvenuta nel 

-

cato” delle stesse, ma, ove possibile, dovrà essere 

dimostrata per altra via.

-

dazione delle azioni del socio recedente

contrari all’applicabilità, in sede di recesso, dei “pre-

”, al 

la confutabilità.

impone agli amministratori di rendere nota ai soci 

la determinazione del valore unitario delle azioni 

fonte del recesso deponga contro la possibilità di 

agli altri soci e poi ai terzi, comportando una scom-

-

plicazione di eventuali premi di maggioranza” .

14 Problemi giuridici in tema di va-

-

  In tal senso cfr. M. Ventoruzzo, “Recesso e valore della partecipazione 

“Problemi giuridici in tema di valutazione 

italiano -

razioni di M. Ventoruzzo, “Recesso e valore della partecipazione nelle 

-

-

è quindi quello dell’in-

-

ter

La  circostanza per cui:

-

exit, né in che modo il 

recesso si esplicherà, se mediante acquisto delle 

azioni del socio receduto da parte di uno o più 

nel caso di acquisto delle azioni da parte di uno 

predeterminare in che proporzioni questo avver-

sedes mate-

riae.

-

-

-

-

-

mente, di potenziale acquisto da parte dei soci non 

”17.

-

premi in sede di liquidazione delle azioni al socio re-

-

-

”.
17 Problemi giuridici 
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“ .

 questo un ulteriore elemento che rende nella pra-

costruire” una formula diret-

ta da un lato ad individuare il valore di liquidazione 

-

minoranza” in relazione alla consistenza della parte-

cipazione azionaria del socio recedente.

liquidazione delineato dall’art.2437-quater cod.civ. 

impone, in primis, che le azioni del socio recedente 

-

parte, che le stesse possano essere collocate presso 

in subiecta materia exit 

-

cessiva “frammentazione

appartenente al socio recedente rendono, se possi-

-

liquidazione delle azioni del socio receduto, sarebbe 

la circostanza per cui il procedimento di valutazione 

economicamen-

-

mento e la permanenza in società, e quindi escludere 

-

-

-

18.

La previsione di ”, a ben vedere, 

18 Problemi giuridici in tema di valutazione 

-

-

dissuasivo dell’esercizio del recesso .

Le considerazioni appena illustrate, pur condivisibili 

-

sere precisate.

-

vare la circostanza che il socio possa recedere basan-

do la propria scelta sulla previsione di un “premio di 

maggioranza” per la liquidazione della partecipazio-

azionario appartenente al recedente fosse un ele-

azioni per cui viene esercitato il recesso, il premio 

-

mento di liquidazione delle azioni del socio receden-

in sedes 

materiae

valore equivalente al prezzo ricavabile dall’azionista 

momento del recesso.

A sommesso avviso di chi scrive, l’impossibilità di 

applicare “premi di maggioranza” o “ -

ranza

recedente non deve tanto rinvenirsi nel rischio che 

ad uscire dalla società, in tal modo venendo meno 

ter 

di cessione delle azioni .

-

zionali di recesso

dell’art. 2437 ter, co. 4, cod.civ., criteri statutari di 

“Problemi giuridici 

-

dall’art.2437-ter, co.3 cod.civ..
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liquidazione che, con riferimento alle cause dero-

-

plicazione di “premi di maggioranza” e “

minoranza”.

Proprio in quanto lo statuto potrebbe non dare alcu-

na ulteriore possibilità di recesso, esso potrebbe in-

-

-

21.

Sulla base di tale considerazione, è stato sostenuto 

-

ex novo dallo statuto, 

-

dere una sorta di prezzo a fronte della accresciuta 

rimborso della partecipazione e quella della società 

-

marsi 

commisurino il valore di rimborso delle azioni al 

-

impongano uno sconto di minoranza o di fungibili-

o della mancanza di liquidità della partecipazione o 

-

ranza qualora, in esito al procedimento di liquidazio-

-
22.

21

22 Problemi giuridici in 

-

che “ -

-

-

-

quisizione del valore reale23.

-

all’art.2437-ter -

lore di liquidazione delle azioni inferiore all’impor-

to che sarebbe derivato dall’applicazione dei criteri 

-

-

reale del capitale aziendale, ergo 

di cui all’art.2437-ter cod.civ., di imputare al socio la 

dall’operazione societaria sino al momento del re-

cesso.

, la previsione statutaria dell’ap-

-

-

all’art.2437-ter cod.civ..

-

-

nese, nelle ipotesi de quibus risulterebbe possibile 

liquidare il socio ad un prezzo non equo

-

-

-

”.
23 “Il recesso del socio di società per 

azioni

, 
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riceva un valore corrispondente alla porzione di sua 

societaria sino al momento del recesso.

In conclusione, non essendo possibile addivenire, 

-

dubbia l’applicabilità, in sede di liquidazione delle 

azioni del socio recedente, di “premi di maggioran-

 e di 

della partecipazione azionaria per cui viene eserci-

-

-

sistema” del 

recesso delineato dal codice civile.
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