ul limiti all’acquisto di azioni
proprie

Cassazione civile, Sez. 1720 g&nriaio 2011, n. 1361 - Pres. Carnevale - Rel, Rordorf - T.A. c. Banca

popolare di Todi s.p.a.
Societa - Societd i capitali - Societd per azioni - Acquisto di azioni proprie - Limite - ULl distribuibili e riserve disponibili

{Cod. civ. art, 2357)

Cio che necessita ai fini defl’acquisto di azioni proprie &, in primo luogo, che le riserve da utilizzare per Facqui-
sto delle azioni effettivameante sussistane e, in seconde luogo, che siano legittimamente adoperabili a questo
fine. il viferimento del legisiatora alle risultanze deil'uitimo bilancio approvato attiene, evidentemente, alla pri-
ma di siffatte condizioni, ma non anche alia seconda (massima non ufficiale).

Sociatd - Societd df capitali - Societd per azioni - Acquisto di azioni proprie - Limite - Capitale sociale

{Cod. civ. art. 2357}

Quel che conta, nel valutare se un acquisto di azioni proptie sis stato deliberato nel rispetto del limite fissato
dall’art. 2357, comma 3, c.c., & la misura del capitaie attuale e delle azioni in circolaziene, con cui occorre con-
frontare il numero delle azioni proprie acquistate dalla societd, e non quale fosse la misura del medesimo capi-
tale in un momento precedente, indipendentemente da quande {'ultimo bilancic sia stato approvate (rmassima

non ufficiale),

La Corte {omissis).

[, La questione posta all'esame di questa corte dal primo
maotive del ricorso concerne il dettato dell'art. 2357 e,
comma 1, che consente ad una societd azionaria di sc-
quistare azioni propric solo «nei limiti deglt wrili distei-
buibili e delle riserve disponibilt risuleanti dall'ultime bi-
fancio regolarmente approvatos.

L1 La Corte dappello ha escluse che, nel caso in esa-
me, quel lnite sia stato superato ed a tale conclusione &
pervenuta compuiando tra le riserve disponibili della
Baneca di Todi anche una pasta, denominata in bilancio
“fonde sovrapprezo azioni”, che era stara inizialmente
costitita, 2 norma del previpente art. 2523, comma 3
{ora sosticnite dallare. 2528 c.c., comma 2, quando Ia
soclerdi aveva ancora veste di cooperariva. La successiva
trasformazione delP’ente in societd per azioni ha indotro
ta Corre territoriale a reputare che detra riserva, allatto
della deliberazione avente ad oggetto Pacquisto di azioni
proprie della sociees, fosse divenura pienamente disponi-
bile e che, perci6, se ne potesse tener conto per ampliare
il limite entro cui Pacquisto di dette azioni era consenti-
to.

I ricorrente, lamentando la violazione di varie norme di
diritte sostanziale e processuale, oloe che vizi di motiva-
zione dell'impugnata sentenza, contesta siffatta conclu-
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stone e sostiene che, viceversa, avendo il legislatore farto
riferimento alle riserve disponibili risultand dall'ultimoe
hilancio approvato ed essendo stare l'ultimo bilancio
della Banca di Todi approvate, prima dell'impugnara de-
libera, quando Ia societd era ancora una cocperativa, il
“fondn soviapprezzo azioni” non avrebbe porwro esser
considerara disponibile.

Per raggiungere un tale scopo, sempre secondo il ricor-
rente, sarebbe prima cecorsa lapprovazione di un nuove
bilancio, che tenesse conto della diversa veste giuridica
assunta dalla socierd ed anche di opni ulteriore fatte so-
pravvenuto.

Lamenta ancora il ricorrente che guestultime slievo -
guello concemente la necessied dellapprovazione di un
bilancio successivo alla rrasformarione per poter compu-
eare il sudderte fondo tra le riserve disponibili - sia srato
giudicato inammissibile dalla Corre d'appelln, perché
nuove, senza perd tener conto che non siorrattava di
urt'eccerione, bensi di una mera argomentazione difensi-
va. B st duole anche che la stessa corte non abbiza preso
in considerazione le circostanze, dedotre nellarro di gra-
vame, dalle quali risultava come, per Pacquisto delle
azioni proprie, la socierd avesse in concrero utilizaro
fondi diversi da quello per soveapprezzo azioni sopra
menziongio.

1.2, Le riferite censure non sono convincenti, o almena
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non al punte da indurre alls cassazione della sentenza
npugnsta.

Pud darsi che Vassunto prospettato dall'appellante secon-
do cut sarebbe occorse un nuove hilancio per rendere di-
sponibili riserve che all'erigine nen lo erano non integri
una vera e propria eccezione.

Non ¢ peré possibile rimettere in discussione in questa
sede 'entitd delle riserve di cui si discure, né il modo del
loro reale utilizzo ed il rapporto quantitative tra esse e e
azioni, proprie cui si riferisce Uimpugnata delibera nssem-
bleare, oactandosi di profili di fateo, accertati in modo
precise nel giudizio di merito e non suscertibili di essere
rivisti dal giudice di legitrimied se non a pareo di un non
amumissibile riesame diretto delle risubtanze istrucrorie.,
La questione decisiva resta, allora, unicamente quella di
stabilire se fosse o meno disponibile, per essere ueilizzata
nell’acquisto di azioni propric a norma del cirata ast.
2357, commz 1, la riserva da sopraprezzo iscritta nefl'ul-
timo hilancie approvaro, avendo nel frattempo la coope-
tativa assunto la veste di societd per azionk

A tale domanda la risposta non pud che essere positiva.
Gi prima della riforma del diricto socierario attuata nel
2003 era opinione della prevalente dotrina che, nelle so-
cletd cooperative, non essendo previsto un tetto massimo
per la riserva legale, la riserva costitvita dal sovrapprezo
di azioni fosse indisponibile, ¢ quindi non utilizzabile per
Veventuale acquisto di azioni proprie della socierd. Una
volia, perd, che la cooperativa abbia dismesso questn ve-
ste per assumere quella di societd per azioni, e che siano
divenute quindi ad essa applicabili le disposizioni vigent
per quest’uleimo tipo sociale, mentre la riserva non cessa
di esistere nel patrimonio dell'ente, viene meno la ragio-
ne d'indisponibilith strertamente legara al vigore di dispo-
siziont riferibili alle sole societd cooperative e si rendono
invece applicabili e norme in tema di societd azionaria,
nel cui ambito le riserve da sovrappresio sono disponibili
quando ricorra ta condizione richiesta dall'are. 2431 c.c.
L'chiezione secondo la quale ii riferimente dellar
2357, comma 1, alle «riserve disponthili risultant dal-
I'ultimo bilancio» implicherebbe che anche lindicaro
requisito della disponibilitd delle riserve debba sussistere
alla data di chivsura di detto bilancio, non rilevando le
evenruali vicende societarie successive (se non risulranti
dall'approvazione di un eventuale ulteriore hilancio)
RO appare persuasiva.

La ratio della norma risiede nella tutela del capinle so-
ciale, per impedire che lacquisto delle wzioni proprie
della societd mascheri un'indehita restituzione dei confe-
rimenti ai soci {come potrebbe accadere se fosse a tal fi-
ne impiegato una parte del capitale sociale formate da
dettt conferimenti} o che siano inmccate riserve non
utilizzabili in quanto destinate (per lepge o per statwo) a
preservare la solidith patrimoniale delf'ente o, comun-
que, a scopi diversi, Cid che necessita & percidy, in primo
logo, che le riserve da utilizzare per acquisto delle
aziond effertivamente sussistano ed, in secondo luogoy,
che siano legirtimamenre adaoperabili a questo fine,

1 riferimento del legislarore alle rsulsanze dell'ulrimo bi-
lancio approvato attiene, evidentemente, alla prima di
siffatre condizioni, ma non anche alla seconda.
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E dal bilancio che st pud ricavare artestazione dellesio
stenza della riserva patrimoniale di coi si waren (ferma
ovviamente la responsabilicd degli amministrarori nel ve-
rificare che la riserva non sia medio tempore venura me-
nok perché la funzione del bilancio & appunto quella di
dar conto dell’csistenca di valori patrimoniali ¢lassificati
in base al sistemna di contubilith aziendale: non, invece,
di determinare se e quale regime dehba rrovare applicar
zrione per derti valori e per le poste che conmbilmenste i
Fappresenianc.

Non & infarti il bilancio, benst direttamente la legpe,
che discipling la disponibilitd della riserva da sovrapprez-
zo, il cui regime, sotte questo profilo, non muterebbe di
certe sol perché eventualmente nel bilancio medesimo
essa fosse stata erroneamente classificata disponibile, se
rale non era, o viceversa,

Acclarato, percid, che Ta riserva da sovrapprezzo esisteva,
ne consegue che la possibilies di adoperarla per acquista-
Te aziond praprie correttamente & stata vagliata in base
alle disposizioni applicabil, all'arto della deliberazione di
acquiste di siffarre aziond, avuro rigeardo al tipo di socie-
ta che guella deliberazione ha assuneo,

2. 1l secondo, i terzo ed il quarte motivo di ricorso -
guardano, sotte differenti profili, una diversa questione:
se la pitt volte menzionata delibernzione assembleare di
autorizzazione all'acquisto di azioni proprie sia stata o
mene rispettosa del disposto del medesime at. 2357,
corarmna 3.

Tale norma, nella formulazione vigente al tempo dei far-
ti di causa {prima delle madifiche apporrare dal D.Lgs.
n. 142/2008), circoscriveva la possibilitd di acquistare
azioni proprie da parte di qualsiasi societh entro un limi-
te di valore non eccedente la decima parre del capirale
saciale, comprendendo nel computo anche e azioni pos-
sedute tramite societh controllare.

2.1. 11 tribunale, prima, e la Corte dappells, poi, hanno
reputato che neppure tale disposizione sia stata violawa
nel caso in esame, dovendosi tener conto dell'ammonta-
re del capitale socinle risultante all'esito di un aumento
deliberato alcun tempo prima dail’assemblea straording-
rin della societd.

2.1.1 1 ricorrente contesta questa conclusione, denun-
clando svartati errori di diritte sostanziale e processuale,
nonché vizi di motivazione dell'impugnata sentenza, an-
zitutte perché, a suo parere, il limite quantitativo posto
dalla norma alla possibilith di acquista di azioni proprie
andrebbe individuato vnicaments nel capitale indicaro
dall'ultime bilancio, che nel caso in esame era quelle
chiwso al 31 dicembre 1995, Avrebbe percid ermato la
Corre d'appello nel prendere invece in considerazione il
capitale risultante a seguito della deliberazione di aue
menta assunta dail’assemblea il 6 maro 1996,

Per poter tenere conro di siffatto aumento di capitale,
sarchbe stato almeno necessario presentare all'assemblea
una sttuazione patrimoniale aggiornata, o comungue
mettere | soci in condizione di verificare Pavvenura sor-
roscrizione del capitale aumentato, non potendo un si-
mile accertatnento aver luogo solo successivamente, in
sede giudiziaria.

Né sarebbe fondaro, sempre a parere del ricarrente, i ri-
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fieve della Cotre dlappello in ordine all'inamemissibilich
di quest'ultima eccezione, sollevata per la prima volta in
secondo grado, rattandosi anche in gquesto caso di una
mera argomentazione difensiva, del resto gid insita nelle
difese formulare dinanzi al wribunale,

2.1.2. In ogni caso, sostiene ancora il rcorrente, per po-
ter ampliare il limite entre cui alla sacietd era consentito
acquistare azioni proprie, sarebbe occorse che Paumento
di capitale deliberato il 6 marze 1996 fosse stato anche
sottoscritto (se non addirittura versato} e, contrariamen-
te a quanto affermate dalla corre dappello, cid non @&
stato idoneamente provato in ghndizio dalla Banea di
Tadi, poiché ia relativa documentazione ers contenuta
nel fascicolo di parte di detta banca, che e aveva ritira-
to e poi ridepositato prima che la causa fosse posta in de-
cisione dinanzi al cribunale; ma questo deposito era stato
tardive, siccome effettuato dopo lo scadere del rermine
per la presentazione delle comparse conelusionali indica-
to dall’arc. 169 c.p.c., comma 2.

MNé sarebbe da condividere la contraria opinione manife-
stata dalla corte d'appeile secondo cui, nel regime suc-
cessive alla novella processuale del 1990, il deposito del
fascicalo di parte in precedenza sitirazo pués aver luogo
fino a quattro piomi prima della scadenza del rermine
per fe memorie di replica, in coerenza con quanto stabi-
lisce I'arr. 111 disp. att., comma 1. E neppure avrehbe
fondamento l'ubteriore affermazione defla stessa coree
che ha ritenute comunque non rilevanre Peventuale
violazione del predetto termine, in quanto non disposts
a rutela del dirisro di difesa della controparre.

2.1.3. 1l ricorrente sostiene, poi, che non si sarebbe po-
tuto tener conto del suindicato aumento di capitale an-
che perché la relativa deliberazione assembleare & da
considerare nulla {o gluridicamente inesistente); ¢ con-
testa che fosse generico i motive di gravame da lui for-
mulato sul punts, avendo egli invece ben evidenziato le
ragioni dell'eccepira invalidira del menzionato aumenzo
di capitale,

Invalidied derivante dal farto che guell'aumento e se-
o adottato con la medesima deliberazione can eui la so-
cierd cooperativa era stata trasformata in societd per
azioni: il che avrebbe reso necessario procedere a due di-
stinte deliberazioni, essendo ormai la seconda soggetea
alle differenti regole di votazione proprie della sociesd
azionaria.

Osserva ancora il ricorrente che, ove si volesse invece
condividere Popinione del tribunale ¢ della Corte d'ap-
pello secondo cui Yaumento di capitale era stato delibe-
rate dalla socierd quando questa aveva ancora la forma
giuridica di una cooperativa, non si porrehbe sfupgire ol
ritievo che il quonon deliberativo in tal caso richiesto
dalla legge, commisurate 8l numero dei soci e non al-
Pentith del capirale da ciascuno di essi sotioscritra, non
risultava essere stato conseguito. BEd a guesto rilievo,
conrariamente 3 guanto affermato nellimpugnata sen-
renza, it rribunale aveva dare risposea, sia pure erronea-
mente, ¢ Vappellante se ne era doluto: sicehé Tn Corte
d'appello aveebbe dovuio farsi carico della questione ed
avrebbe dovuto dare atto della nullith o dell'inesistenza
del deliberato aumento del capitale, derivanti anche dal-
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Findebita esclusione del diritte di oprione, pure del qua-
te Fappellante si era tempestivamente lagnaro.

2.2, Esaminando in ordine le diverse doglionze cut s'&
fatto cenno, & necessario anzitutto confermare Pesartezza
del principio di diritte enunciaro daila Corre dappello,
secondo eui, nel valutare se un acquisto di azioni proprie
sia stato deliberato nel rispetto del limire fissaro dall®are.
2357 c.c., comma 3, occomre tener conto anche dell'e
ventuale aumento di eapitale deliberato ¢ sotoscritra
successivamente all’ultimo bilancio desercizio approva-
to, serza che sia a tal fine necessario procedere alfappro-
vazione di un ulteriore bilancio.

Inducona a tale conclusione argomenti sia Ji ordine te-
stuale sia di ordine logico.

Sul pianc testuale & agevole constatare come il citato
deli’art. 2357, comma 3, si limiti a richiedere che il va-
lore defle azioni proprie scquistate dalla societd non ec-
ceda il dieci per cento del capitale ma, a differenza def
comma 1, non faccia alcuna menzione dell’vltimo hilan-
cio approvalo.

Sui piano logica & da considerare che rale prescrizione,
diversamente dall’alem cui sopma 5'¢ farto cenno, non ap-
pare derrata dall'intento di salvaguardare integrird del
capitale sociale, henst dallo scopo d'impedire un eccessi-
ve accumulo di potere nelle mani defforgane ammini-
strativo della societd e la possibilita che 8 influenzi in-
debitamente il mercato delle azioni ed evenrualmente
anche s futira composizione dell'azionariato.

Quel che conta, 2 tal fine, & percid [a misura aruale del
eapitale ¢ delle azioni in circolazione, con cui necorre
confromrare il nurero delle azioni proprie acquistate dal-
ta societd, e non guale fosse la misura del medesimo ca-
pirale in un momento precedente, indipendentemente
da quando Pultimo bilancio sia staro approvato.

2.2.1. Narusalmente, per le medesime ragioni, il capirale
cui si deve fare riferimento non & quello meramente de-
tiberato, bensi quello effertivamente sortoscritto, cu cor-
risponde i numero delle azioni emesse dalla societd.

Nel caso in esame, come s'¢ accennato, il capitale al
guale la corte di merito ha fato riferimento, nel giudica-
re del non superamento det limiti posti dal cirato are.
2357, comma 3, &, appunto, quello sotroscricto.

Né ha fondamento Pobiezione del ricorrente, secondo
cui Ia prova della sottoscrizione di detto capirale non sa-
rebbe stata ritualmente acquisita, perché il fascicolo di
parte che la conteneva era stato prima ritirato ¢ poi sola
tardivamente ridepositate nella cancelleria del giudice di
prime grade.

Se anche le cose stessero in questo modo, occormrerebbe
considerare che quel medesismo fascicolo di paree, con |
documenti dai quali ta corte di merito ha tano i pro-
prio motivato convincimento in ordine all'avvenuta sot-
wserizione del capitale nellindicata misura, & stato in-
controvertibilmente di nuove depositato in secondo gra-
do.

Tanto basta a rendere utilizzabili | summenzionati docu-
menti, non ostandovi il divieto di naove prove in appel-
fo: appunto perché non di documenti nuovi si & tracoato,
bensi di documenti gid a suo tempo ritualmente prodotd
dinanzi al ribunale ed offertd all'esame dell’arrore quan-
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do il fascicolo di parre convenura & staro per la prima
volta tempestivamente depositate nella cancelleria del
sribunale.

Accertato, allora, in punio di fatto, che furono acquista-
te azioni proprie in misuta non eccedente il limite del
dieci per cento del capitale sociale sottoscritto, nessuna
contrarietd alla legpe o allo statuto & dato ravvisare, sot-
to questo profils, nella deliberazione assembleare che
quellacquiste aveva autorizzato, non sussistendo alcunn
prescrizione che imponga di fornire seduta stante ai soci
una specifica informazione sull'avvenura sottoscrizione
del capitale aumentato (verificabile in gualsiasi momen-
to, da chiunque, a seguito dell'iscrizione nel repistro del-
le imprese disposta ai senst dellare. 2444 c.c., comma 1)
2.2.2. Non ha pregio neppure Vassunto secondo il quale
del riferito aumento di capitale non si sarebbe poturo co-
munque tener conto perché frotto di una delibermione
assembleare invalida.

Occorre a wal proposito osservare - ed & rilieve puntual-
mente sollevato dal Procuratore generale nells discussio-
ne in pubblica udienza, assorbente anche risperro alle di-
verse cunsiderazioni svolee sul punto nell'impugnata sen-
tenza - che nessuno dei vizi dat qualt i} ricorrente affer-
ma che la menzionata deliherazione di aumento del capi-
tale sarebbe affetra & rale da determinarne Ia nullit, e
tanto mena inesistenza giuridica.

E ben noto che, in tema di deliberazioni assembleari di
societit per aziond, il regime dell'invalidies differisce da
quello previsto in generale per gli arti negoziali, giacché,
a norma delfart, 2377 c.c., la contrarieti della delibers
zione u prescrizioni di legge imperative ¢ a disposizioni
dello seatuto sociale ne comporta Iz mera anmullabilies,
laddlove & solo in presenza di una delle situazioni tassavi-
vamente indicare dal successiva art. 2379 che la delibe-
razione pud essere considerata radicalmente nulla,

Cid consente, anziturto, di escludere subito che possa
partarsi di nullitd della delibera di aumento del capitale
sociale per pretesa violazione del diriteo di oprione spet-
tante ai soch, gineché rale diritro & wutelato dalla legge
solo in funzione dellinteresse individuale dei sodd ed #
contrasto con nonme, anche cogentd, rivolte alla turela
dell'interesse dei singoli soci determina un'ipotesi di
semplice annullabilied, laddove |2 nullisd delle delibera-
zioni detl’agsemblea delle societd per azioni per iliceity
delloggerto, ai senst dell'art. 2379 c.c., (anche nel wsto
anteriore alle modifiche inodore dal Dlgs. o, 6/
2003), ricorre solo in caso di contrasto con norme detta-
te a tutela delllinteresse generale, tale da trascendere
quello del singolo socio (cfr., da ultime, Cass. 7 novem-
bre 2008, n. 26842).

Non diversamente ¢ a dirsi anche per gli ulterioni viz
della deliberazione denunciati dal ricorrente, che ugual-
mente non mettone capo ad un'iporesi di opgetto illeci-
to, tale evidentemente non potendosi considerare né s
srasformazione della cooperativa in societh per azioni
{consentita alle banche popolari gia all'epoca dei fard di
causa) né Paumento del capitale sociale.

E abrest da escludere che i denunciati vizi della delibera-
zione di aumento del capitale sociale evidenzine devia-
ziont cosi radicali dal modello legale da confipurare un'i-
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potesi d'inesistenza giuridica della deliberazione sressa: la
quale, a quanto risulta, & stma assunsa da un'assemblea
ritualmente convocata, il cut andamenro & stato normal-
mesnte verbalizzato, e che si ¢ svolta senza particobar
anomalie, salve ad essersi conclusa con una votazione
contestuale vertente tanto sulla proposta di trasformazio-
ne sociale che su quella di aumentoe del capitale.

I vizi che in ¢id ravvisa il ricorrente si riducono, a ben
vedere, ad un'asserita anomalia del procedimente di vo-
tazione ed alla non corretta modalith di computo delle
maggioranze occorrenti per lapprovazione della proposta
di aumento del capitale sociale. Ma, se anche si volesse-
ro considerare esistenti tali anomalie, non se ne potreb-
be dedurre altro se non che il procedimenro di votazione
e le modalisd di caleolo del guorum deliberative non so-
no risulratd conformi alla legge.

Non ignora il collegio che, in rempi peraltro assai risa-
lenti, questa corte ha parlato d'inesistenza della deltbera-
zione assunta in difesto della mageioranza richiesta dal-
latto costiturive della socied {Cass. 13 gennaio 1987,
n, 133);

ma un siffattn afermazione, che dovrebbe ovviamente
maggior ragione valere per il difetto di guonem delibera-
tivo prescritto dalla legge, anche alla tuce degli orienta-
menti espressi da autorevole dottring non pud essere qui
canfermata, o almeno non in rermini assoluti ¢ penerali.
Neppure nel contesto normative anteriore alle suaceen-
nata riforma del 2003 (con la quale i} legislatore ha
chiaramente manifestato 'intento di togliere spazic alla
figura piusisprudenziale deil’inesistenza giuridica delle de-
liberazioni societarie} si sarehbe paruto sostenere che
una deliberazione adottata in difformita dalle disposizio-
ni di fegge o dello statuto in materia di quoman delibera-
tivi non abbia { lineamenti essenziali richiesti per inte-
geare il modello legale di una decisione assunta dai soci
della societa in ordine alle proposte riportate nell'ordine
del giorno dell’assemblea,

Una siffatta deliberazione, proveniente da un'asseinblea
formata da soggettd legittimati ad assumerla ¢ conelusasi
con la proclamazione del risultaco, & certamente un atto
giuridico venuto ad esistenza,

N& vi osta il facto che si sia proceduto ad un'unica vora-
zione per una pluralitd di ogperd, volta che risuldd co-
mungue possibile riferire Vesito della vorazione medesi-
ma a ciascuno di essi,

La deliberazione & stata assunia e Uesito ne & stato pro-
clamare € reso pubblico.

Deventuale errore nel computo dei vod, se fosse effetto
di una mera svista, non potrebbe logicamente produrre
conseguenze mappiorn di gquanto accade per Perrore osta-
tivo in ambito negoziale; se invece - come st sostiene es-
sere avvenuto nella factispecie in esame - s fosse in pre-
senza di un'errata valutazione circa e modalita di caleo-
lo del guorum, operato secondo regole diverse da quelle
lepali o staturarie, cid non potrebbe che madursi in una
non conformitd alla legge {nella parte in cui questa di-
sponie, appunto, in ordine alle sudderte modalith di cal-
cola); ma in nessun cuso potrebbe condurre a conse
guenze pits radicali, come quelle dellipotizzata inesisten-
z delfa deliberazione prociamatn, palesomente consrarie
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alle fondamentali esigenze di cerrezza e di affidamento
che ispiranc (ed ispimvance anche nel regime anveriore
alla cennata riforma societaria) I disciplinn delffarm,
2377 ¢ s

St rratta, quindi, di una deliberazione sememat, annulla-
bile, la cut stabilitd ed i cui effetti non possono percid
essere messi in discussione ove, entro il termine di deca-
denza fissato dal citato arr. 2311, nessuno dei sopperti o
cits legittimati abbin proposto aziore di annullamenta.
Stande cosi le cose, ed avendo il ricorrente sollevaro sa-
loy inn una memoria depositata i1 30 orrobre 1997 {si veda
il ricorso, pag. 9} la questione dell'invalidita della deli-
bera di aumento del capitale sociale assunra dall’assem-
blea il 6 marzo 1996, & evidente che le asserize rapiond
d'invalidied di derta deliberazione sono state dedotte
gquando erano ormat precluse.

3. L'ultimo motivo di ricorse sposta Pattenzione su un
tema del wutro diverso: l'asserita invalidizh per eccesso di
potere della delibera assembleare che ha autorizzaco gli
amministzatort della Banca di Tedi ad acquistaze aziond
proprie.

3.1 Avendo tanto il rribunale quanto fa corte d'appello
esciuso che una tale ragione d'invalidith fosse stea div
mostrasa in causa, 11 teorrente si duole che il giudice del
gravame non abbia preso in considerazione alcune speci-
fiche censure da lui rivolre alla sentenza di prime grado,
né abbia inteso il senso delle argomentazioni con e qua-
i era stato posto in evidenza 'abuse consumato dal so-
cio di maggicranza al fine di trasformare il proprio con-
trolla di fatto in un pieno contralie di diritto della socie-
£h.

3.Z2. Neppure tale morivo di ricorso pud essere accalto.
Premesso che nel giudizio di merito & stata fatta corretta
applicazione del principio di diritto, sovente enunciaro
da questa corte, secondo cui Pabuso o eccesso di potere
pud costituire motivo di invalidich della delibera assem-
bleare soltanto quando vi sia la prova che il voto deter-
minante del socto di maggioranza & stato espresso allo
scopo di ledere interesst deghi alini soci, oppure risulta in
concrets preordinate ad avvantagpinre  inglustificara-
mente i soci di maggioranza in danno di quelli di mino-
ranza, in violazione del canone generale di buona fede

nell'esecuzione del contrarro {cfr., ex mults, Cass. 17 lo-
glio 2007, n. 153950}, Punica questione decisiva consiste-
va - ¢ consiste - nello stabilire se attore, sul quale grava
il relativa onere, abbis fornite o mene la prova dell'abu-
50.

A questa domanda i} gibunale ha dato risposta negariva
¢ fa corte wrritoriale ha poi ritenuto che i rilievi formu-
lati dall'appellante non fossero idunei a scalfire la prima
decisione.

Poca giova, in questa sede, soffermarst a discutere in det-
raglio suile singole arpomentazioni che il ricorrente asse-
risce di aver prospettato nell’atto di gravame ¢ delle qua-
li ta corte d'appelio non avrebbe tenuto conto. Cia po-
trebbe aver rilieve, al fine di dirmostrare Pesistenza di un
vizio di motivazione dcl?‘impugnam sentenza, selo a con-
dizione che fosse possibile attribuire ad una o pit specifi-
che e ben determinate circostanze, prerermesse datla core
te i meriro, una valenza logica decistva: tale, ciod, da
far ipotizzare che, se di quelie circostanze detra corre si
fosse invece fatra carico, la conclusione del gindizio sa-
rebbe risultaes diversa.

Ma Pesposizione del ricorso non consente di esprimere
unm siffarta valumzione,

A fronte di una conclusione negativa circa lassolvimen-
o defl’onere della prova che, come riferisce la controri-
corrente, cra stata tratta all'esito di un'istrutroria svilup-
patasi in primo grado anche arraverso Pesame di resti-
moni, il ricorrente adduce lesistenza di elementi indiziar
dai quali, a sue dire, dovrebbe scaturire la conclusione
opposta.

Per poter avallare una simile opinione cccomrerebbe, pe-
13, non sbo poter esaminare direttamentze ed in modo
completo i documenti cui lo stesso ricorrente allude, ma
anche confrontare quanto du essi emergesse con le risul-
tanze della suindicara prova restimoniale; cecorrerchbe,
ciod, procedere ad una vera e propria rivisitazione inte-
grale dell’intero materiale istrutcorio scguisito in causa.
Ma questo significherebhe reiterare il giudizio di meriro
e cié esula dalla competenza di questa corte di legietimi-
{omissis).

ii. COMMENTO
di Fabrizio Fanti

Prendendo spunto da una recente pronuncia della Suprema Corte, pur se facente applicazione del regime
previgenta rispetio ai recenti intervent normativi in tema di limiti legal allacquisto di azioni proprie, FAutore
si sofferma ad esaminare gl effetti delle modifiche alla discipling del’acquisto di azioni proprie conseqguite
alla riscrittura dell'art. 19 della seconda direttiva comunitaria, avvenuta con la direttiva 2008/68/CE.

Premessa

Il caso oggetto della sentenza che si annota & re-
lativamente lineare. Un socic di minoranza di una
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societd cooperativa, trasformatasi in societd per
azioni, contestava 'acquisto di azioni proprie ese-
guitc dall'ente a seguito della sua trasformazione
poiché lo stesso era avvenuto essendo stara ritenuta
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legitrimamente computabile, ai fini del rispetro del
limite posto dal primo comma dell'art. 2357 cc., In
riserva sovrapprezzo iscritta nell'ultime bilancio ap-
provate dalla societd cooperativa, sebbene le ri-
serva fosse divenuta disponibile solo per efferto del-
In successiva rasformazione della cooperativa in so-
cietd per azioni.

Altra questione sottoposta al vaglio della Supre-
ma Coree era relativa ai profili applicativi del ferze
comma dell’art. 2357 c.c. nella formulazione ante-
cedenre al D.Lgs. 4 agosto 2008, n. 142 (1). La ci-
tata disposizione codicistica impediva - come noto -
Pacquiste di azioni proprie in misura eccedente la
decima parte del capitale sociale e la questione esa-
minata dai giudici del Supremo Collegio era se il ri-
chiamo normativo al capitale sociale fosse da rife-
virst al capitale risultante dail'ultimo bilancio ap-
provato, ovvero al capitale effertivamente sotro-
seritto alla dara della delibera di acquisto giacché,
nel caso di specie, era stato considerato come para-
metro di riferimento il capitale, superiore risperto a
quello esistente alla data di chivsura delPultimo
esercizio e riflesso nel relative bilancio, risultante
da un aumento di capitale intervenuto poco prima
dell'operazione di acquisto di azioni propric da par-
te della societa.

Portata dei riferimento afl’'uitimo bilancio
approvato nella disciplina dei limiti
all'acquisto di azioni proprie

La sentenza annotata consente anziruteo di isola-
re, andando olere il mero dato testuale, un impor-
tante principio evincibile dal primo comma deli’art.
2357 c.c. laddove & previsto che le societi per azio-
nii possano acquistare azioni proprie, a condizione
che il valore nominale delle stesse non ecceda P'am-
montare degli utili distribuibili e delle riserve dispo-
nibili risubtanti dall’ultimo bilancio regolarmente
approvato (2}

Dal portate letrerale della norma, infart, non &
dato evincere con immediatezza se possano essere
{0 meno) computate, ai fini del rispetro del limite
di legge, anche riserve {(per legge o per statuto) in-
disponibili in base alla classificazione risultante dal-
Pultimo bilancio ma che, successivamente all’ap-
provazione di quel documento conrabile, siano di-
venute giuridicamente disponibili, esattamente co-
me avvenuto nel caso sottoposto al vaglio della Su-
prema Corre.

In base alla lettura del testo della norma, st po-
rrebbe cost essere portati a ritenere che le risultanze
del bilancio assumano efficacia talmente pregnante
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dall'mibire ogni valutazione di segno contrario (o
contrastante} per tutto Fesercizio successivo,

La questione va perd risolta soffermandosi ade-
guatamente sulla ratio sottesa alla norma codicisti-
ca, che & quella di garantire Vintegritd del capitale
sociale nonché di turte quelle riserve che la legge o
lo statuto vincolano all'economia dellimpresa (3),
in modo tale da impedire che acguisto delle azioni
proprie della societd mascheri un'indebita restitu-
zione dei conferimenti ai soci (come nel caso in cu
fosse, a tal fine, impiegata una parte del capitale
formato da detti conferimenti), o che stano intacca-
te riserve non utilizzabili in quanto destinate (per
fegee o per staturo) a preservare la solidird parrimo-
niale dell’'ente o, comungue, a scopi diversi rispetta
all’acquisto di azioni proprie.

Orbene, se questa - come pare pacifico - & Pesi-
genza che la norma in commente si prefigge di far
rispertare, allora ¢ ragionevole individuare nella
formulazione dell’art. 2357 c.c. almeno due profili.

Un primo profilo & guello della certezza contabile
in ordine alla consistenza degli vtili e delle riserve.

Tale certezza non pud che risultare da un bilan-
cio regolarmente approvato, non sole dal punto di
vista del risperto delle regole procedimentali della
sua formazione, ma soprattutto dal punto di vista
della sua veridicita (4), anche se in proposito va su-

Note:

i1} Per gl aspetti modificat dal Dlgs n. 14242008, si vedans
De Luca, Acquisto delfe proprie azioni {imitli, in Nuove leggi
civ,, 2009, 445; Annaratone, Alire operaziom sufle proprie azicni,
ne, 2008, 454; De Luca, Aiduzione defl capilale sociale (imiti}
#2008, 467, Margiotta - Puglisl, Riflessiond i terma o azioni
proprie, it Aiv. not, 2009, 789, Inchre, anche son riguardo alle
modifiche successivamente intervanule, Demuro, Lassistenza
finanziaria nellacquisto of proprie azioni in Glur. comm,, 2010,
|, 229; Cantére, La nuove discipling dell'assistenza finanziaria, in
questa Rivista, 2010, 7, Marasa, Considerazior: introduttive sul
dieqis. n 142/2008 di attuazione delie modifiche alls seconda di-
rettiva cormunitara in matera di s pa., in Nuova giur. civ., 2009,
i, 669, Stella Richter, Novita (0 tema of acquisto delle propric
azioni, m R, soc., 2008, 286,

{2} Sitratta i una discipling specifica prevista per le sole societa
azionarie, Vale infatti iz pena di rammentare che 'ant. 2474 ce,
precluda fout court alle societd a responsabilitd limitata 1a possi-
bilita di acquisto di proprie quote mientre, por effetto ol artt,
2829 & 2545 quinques c.c., la facola di acquistare quote ¢ azio-
ni propnie &, per le societd cooperstive, subordinaia alls condi-
zione che | patimonio netto della socistd sia superiore alls
quarta parte dei suo ndebitamento.

(3} Una siffatta interpretazione pare sssere Punica in grado & assi-
curare i rispetio della direttiva 77/91/CE (seconda dirsitiva comue
nitaria in materia Ji societa, come recentements modificata dalia
dirsttive 2006/68/CE) nella parte (e, 19} in cui prevede che oif ac-
quist di azioni proprie non possono avere leffstto di diminuie
{'attive netto al di sotte dellimporto del capitale sottoscritto e dek
le riserve che la legge o lo statuto non permationo d distibuire,
4} Portale, Una semtenza panale in tems df «bilancio regoiar}
{segue
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bite aggiunto che cid non significa affatto che gli
utili e le riserve, olore che risultare dall'vltime hi-
fancio non debbano anche essere atuali, svvera
esisteniti al momento in cui ha luogo Voperazione
di acquisto delle azioni proprie, essendo evidente
che gli ammministratori della societs sono chiamati a
verificare (5}, al momento di ogni acquisto, che gh
utili e le riserve che l'assemblea ha destinato all'o-
perazione in base all'ultimeo bilancio regolarmente
approvato, continuino effettivamente ad esistere e,
quindi, non siano stati intaccati da perdite di perio-
do (6).

Il secondo profile connesso al primo comma del-
Pare. 2357 c.c. & invece quello che riguarda Peffert-
va disponibiliti del capitale e delle riserve risultanti
dall’ultitno bilancio approvate.

Si rrarea di una questione rimessa alla legge o al-
lo statuto ¢ che, conseguentemente, 'arr. 2357 de-
volve alla valutazione degli amministratori, i guali
sono chiamati a condurla in base alle disposizioni
applicabili al tipo di societd che deve concludere
l'acquisto di azioni proprie.

Conseguentemente, pud dirsi che la classificazio-
ne delle riserve riflessa dall'ultimo bilancio deserci-
zio regolarmente approvato non assume una valenza
assoluta che vincoli giuridicamente, oltre che per
quanto attiene la misura massima del capitale & del-
le riserve disponibili ai fini del perfezionamento
dell'operazione di acquisto di azioni proprie, fa so-
cietd all'atto dell'assunzione e della successiva ese-
cuzione della delibera di acquisto delle proprie azio-
ni, nel senso che la disponibilith giuridica delle vi-
serve esistenti deve essere valutata dagli organi so-
cietari al momento dell'assunzione della delibera di
acquisizione anche alla Tuce della situazione di fatro
esistente a quell’epoca, che ben potrebbe non coin-
cidere con quella esistente al momento chiusura
dell'ultimo bilancio.

Per rendersene conto & sufficiente osservare che
tutte le riserve statutarie possono essere rese «dispo-
nibili» {7} per effetro di una deliberazione dell’as-
semblea competente a modificame la destinarione
¢ lo stesso pud dirsi per il capitale sociale, essendo
ammissibile che la societd, nel deliberare 1a sua ri-
duzione ai sensi dell'art. 2445, disponga che il rela-
tivo importo, anziché essere rimborsate ai soct, va-
da a costituire una riserva disponibile (8).

Al contempo, propric come accaduto nel caso
aggetto della sentenza annotara, anche la stessa
struttura organizzativa deli'ente pud subire modifi-
cazioni passibili di incidere sulla disponibilith di ta-
lune delle riserve presenti nel hilancio.

Conclusivamente si pud dungue ritenere che, ai
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fini della liceita dell'acquisto di azioni proprie, cid
che rileva & che sussistano, al momento dell'opera-
zione, utili distribuibili e riserve disponibili in misu-
ra contabilmente superiore al valore nominale delle
azioni acquistate e che il parametro per valutare Ia
sussistenza delle previste condizioni di legge 2 costi-
wito dall’ultimo bilancio approvato, ferma restando
la responsabilivd degli amminiseratori qualora medio
tempore tale sussistenza sia venuta meno o, comun-
que, ne sia stata modificata la natura.

il limite costituito dal capitale sociale

La seconda questione affrontata dagli Ermellini
ha riguardato i profili applicativi del terzo comma
dell'art. 2357 c.c. nella formulazione antecedente il
D.igs 4 agosto 2008, n. 142,

La citata disposizione codicistica, nelln sua for
mulazione previgente, impediva in maniera genera-
lzzata Pacquisto di azioni proprie in misura ecce-
dente la decima parte del capitale sociale, ma la
questione sottoposta all’'esame dai piudici del Su-

Note:
(seque nota 47

mente approvatos ex art. 2357, 1 comma, c.c, in Giur comm.,
18987, i, 487 Inota ad App. Milano 18 settembre 12861 Carbo-
nettl, { acquisto of azioni proprie, Miano, 1988, B4, In giurisprus
denza, fondamentall sulia quastione sono le sentenze riguardan-
ti fa vicenda dei Banco Ambrosiano: App. Milano 18 settembre
1986, in Giur. comm, 1987, 1, 481 e Cass. 4 marzo 1988, in
Banca, borsa, 1t cred., 1988, H, 430 & in Foro it, 1989, i, 3.

{5} Seconde la dottring md autorevole [Portgle, / bifanc! stracrdi-
nan delle societa per azion, in Hiv. soc., 1878, 328; Portale, Una
sentenza penale, cit., 465; Fortunalo, Acquisio df azionl proprie:
finanziamento & contabllizzazions, in AANV., La seconda diretti-
va CEE in materiz societaria (s cura di Pawoni Grffi - Butarg),
Milanio, 1984, 340 ss. & sufficiente che la persisienza daegli uth
e dellg riserve risultt da una specifica attestazione deglt ammini-
siraton, senza necessitad che sia predisposto un bilancio straor
dinario prima di ogni atte di scquiste {contra, Costa, Le risarve
net diritto defle socista, Milano, 1884, 535,

(£} Un siffatto principio & avincibiis non solo in basa af generale
obblige di diligenza che incombe sugl emministraton & che -
pons agh sfessi un continue dovere di vaerifica della situazions
patrimoniale dellz societd, ma anche dalls stessa seconda direts
tiva cornunitaria in materia socigtaria, nella parie in cul stabilisce
che | mambri del'organo amministrativa o di direzione sono ta-
nuti a vigilare a che, al momento di ogni acquisizione autorizza-
ta, stano rispetiate le condiziont previste dafle lets. b}, ¢} e d) del
Yart, 19, fra le quall & compresa anche la congizions concernern-
te i limite in questione.

{7} in dottring, i concetio di disponibilitd viens fatto coinciders
con queilo di distribuitilitd {in questo senso si esprimono, Parte-
sotti, Le operazioni stlfe arioni in Colombo - Partale (8 cura dij,
Trattato delle sociatd per aziord, 4, 1 Toring, 1991, 397; Fortuna-
to, Acguisto di aziond proprie, oit., 328, Carbonet, Lacquisto o
azioni proprie, cit, 811

8 Bonaccorst Di Patti, in Sendulll -~ Santore {a cura di, La rfor-
ma delle societd, Torino, 2003, 2/, 835, Campobesse, Dintic
Commercisle, 2, Toring, 2008, 515,

8935



premo Collegio era se il paramertro siferimento fosse
costituito dal capitale sociale risultante dall'ultime
bilancio approvato, ovvero da quello effertivamente
sottoscritto alla data della delibera di acquisto.

Anche in questo caso, la risposta al quesito vie-
ne rinvenuta nella rato del limite previsto dal legi-
slatore prima della riforma del 2008, che era quello
di impedire leccessivo accumulo di potere nelle
mani dell'organc amministrativo della socierd al fi-
ne principale di evieare sia distorsioni al normale
corso delle azioni che Falterazione degli equilibri
preesistenti della compagine sociale (9),

Date questo scopo, come affermara dalla stessa
Cassazione, ¢ evidente che quel che conta ai fini
del rispetto della norma & la misura del capitale so-
ciale al momento della delibera di acquisizione, con
la conseguenza che eventuali incrementi {o decre-
menti) dello stesso intervenuti successivamente al-
Puleimo  bilancie approvato debbone necessaria-
mente assumere rilevanza ai fini di rendere lecita (o
illecita} 'operazione, fermo restando che a tal fine
pud assumere rilievo solo il capitale effettivamente
sottoseritto ¢ non guello meramente deliberato, in
linea del resto con quanto da tempo rirenuto da
quella dottrina (10} che, cccupandosi della rilevan-
za del capitale versato ai fini dell'applicazione della
percentuale prevista dalla legge, ha costantemente
affermarto che, in assenza di precisazioni legislative,
quest'ultima debba sempre essere riferita al capitale
sottoscritto, acquisendo il capitale versato rilevanza
solo nei casi specificati dalla legge (115,

Fra l'alera, @ searo osservaeo che siccome 1a corre-
lazione deve avvenire tra termini omogenei, omo-
geneitd vi pud essere solo tra valore nominale delle
aziond e capitale sottoscritto, essendo guest’ultimo
il prodotto del valore nominale delle azioni per i
nemero delle stesse (170,

LDarreste glurisprudenziale appena esaminato ri-
sulta tuttavia (almeno in paree) superato dalla mo-
difica dell'are. 2357 introdotea dal D.Lgs. 4 agosto
2008, n. 142, con i guale il legislatore nazionale
ha inteso dare artuazione alla direttiva 2006/681
CE {13},

Il legislatore italiano ha infatti ritenuto, con tale
novella, di medificare il terzo comma dell’aret. 2357
¢.c., circoscrivendo V'operativita del limite massimo
d'acquisto, in precedenza previsto per wite le socie-
th azionarie, alle sole societd che fanno ricorso al
mercato del capitale di rischio (salvo poi innalzare
il limire dal 10 al 20% del capitale con la L. 9 apri-
le 2009, n. 33 di conversione del DL, 10 febbrmio
2009, n. 3 «al fine di sostenere le imprese interessa-
te dallatuale congluntura economico-finanziaria
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rafforzando gli seromenti di difesa da manovre spe-
cularive»} {14),

I3 conseguenza, nell’artuale asserro normativo,
per le societh per azioni “chiuse” non opera pii il
precedente limite del 10% del capitale sociale quale
vincolo insuperabile all'acquiste di azioni pro-
prie {15), mentre per le societd per azioni “aperte”
quel limite & stato portato al 20% del capirale.

Note:

(9 Carbonett, L'acquisto df azionf proprie, cit., B5 e Santosuos-
s0, Le aziorn proprie nell'economia dellimpresa, Milano, 2004,
238, i quale ha precisato che «visto che Vacquisto dells azioni &
proposto dagl amministratori ed approvato dalla maggioranza
det soci, i imite sembra essers rivolto ad evitare che possa es-
sere rafforzate it gruppo di controlio atiraverso Uimpiego delle -
sorse messe a disposizione dalla stessa societa. In mancanza
def divieto, gli amministrator e gli azionisti di maggioranza po-
trebbero ridurre senza limith i3 percentuale del capitale votante,
pur lasciande nwariato § valore nominale del capitale sociales.

{107 Carbonetty, Lacquisto of azioni proprie, cit, 86; Partesot,
Le operazioni sulle azions, cit,, 405,

{11} Siffatta imerpretazions &, del resto, conforme al disposto
dalla seconda direttiva comunitania. Infatt, & sensi deli'art. 19
della seconds direttiva, come modificato recenterments dalia D
rettiva 2006/68/CE, «{i} that the nominal vatue or, in the absence
theraof, the accountable par of the acquired shares, including
shares proviously acquired by the company and heid by it, and
shares acquired by a person acting in his own name but on the
company's behalf, may not exceed a fimit 1o be determinad by
Mamber States. This timit may not be lowsr than 10% of the
subscribed capitals.

{12} Carbonetti, L 'scquisto of azion; proprie, cit,, 86. Dalls carre.
lazione del limite al capitale socisle sotioscritio esistente alla da-
ta del’assunzione della delibera di acquisto {rectius, deliacqgui-
stol, deriva pot Pulteriors ¢orollanio che la socistd non & tenuta a
ripartire proporzionaimente gh acquisti fra le diverse categorie di
azioni, giaccha i imite riguarda tutte fa azioni proprie che i so-
cieta ha in porafoglio e quindi riguarda gl scauisti nel oro com-
plesso in rapporio con i capitale sociale.

{13} Marnio Stella Richter ., Novitd in tema of acquisto defle
azioni proprie, cit,, 286,

{14} Si segnals in proposito la delibers dellAuteritd Garante per
la concorrenza ed it mercato, resa nelladunanza del 29 aprie
2009 twww agocmil/trasp-statistiche/doc download/237 70187
76.htmd che, nelfesaminare le disposiziont della L. 9 aprile
2008, n. 33, di conversione del DL, 10 febbraio 2009, n. 5, ha
conciuso che le stesse «possonc trovare giustificazione unica-
mentg nel contesio di eceerionalitd determinato daifatiuale
congiunturs economica e nella misura in cul, per conseguenza,
fe 518 espressamente previsto § caratters temporancor, onde
avitare che siffatte misure si fraducano in un indesiderats sle-
mento di contraste allo sviluppo efficients dei mercati azionar.,

1151 Sotto guesto profilo, da parte di taluni autorevol Autor
{Stella Richter jr., Novita in tema di acquisto delfle azioni proprie,
cit. 289; Abriani, Le oparazioni sufle azioni proprie e dells societs
cantrolfante, in Cotting {diretio da), Le sowietd per azion Tratia-
to di diritte Commerciale, Padova, 2010, 422 che si richiamano
entrambe & guanto gia a sue tempo soritto da Vivante, Trattalo
df diritto cormmerciale, 1, Milang 1923, 325! si & giunti ad evocas
re addiritturs s possibile esistenza di societd senza soc, ovvern
la possibilitd che societd per aziond chiuse, sussistendone le
condizioni patrimoniali e finanziarie, possano trasformarsi nella
sostanza in uniche azionisie di se stesse. Come precisato ne
commenti citatl, tuttavia, siffatta possibility {pur pils teorica che

izegual
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D'eliminazione del vincolo per le sole socieid
“chiuse” non & stato turtavia compiutamente coor-
dinato con altre disposizioni codicistiche facenri ri-
ferimento, ai fini della fore piena operarivits, alla
disciplina dettata in materia di azioni proprie, di
talché con Pentrata in vipore della modifica legisla-
tiva si sono da subito poste alcune questioni inter-
pretative di non poco momento.

Un primo problema ha riguardato il coordina-
mento dellz novella con Part. 2359 bis, comma 3,
c.c. che, nonostante la modifica legislativa intro-
dotta al terzo comma dell’art. 2357, continuava a
prevedere, anche per le societd per azioni “chiuse”,
la decima parte del capitale sociale quale limite al-
Facquisto di azioni della societd controllante (16).

Tale diferro di coordinamento ¢ stato poi supera-
to grazie all’'approvazione del DLgs. n. 2242010,
che ha escluso lapplicabilitd del limite alle societd
non facenti ricorso al mercaro del capitale di ri-
schio.

Residuano tumavia aleune alere guestioni inter-
pretative.

Infarei, mentre il terzo comuma dellart. 2357 pre-
vede ora un limite in rapporto al capitale sociale
per gli acquistd di azioni proprie delle sole societd
che fannoe ricorso al mercaro del capitale di rischio,
Part. 2357 bis c.c., nel disciplinare casi speciali di
acquisto di azioni proprie, prevede invece in manie-
ra (apparentemente) generalizzata Uobbligo per la
societh di alienare fe azioni eccedenti la quinta par-
te del capitale sociale entro i terming di tre anni.

In base ad una interpretazione rigorosamente let-
terale della norma da ultbime citata si dovrebbe con-
cludere per Papplicabilitd del limite quantitativo ivi
previsto anche nel caso di acquisti farti da societh
“chiuse”.

Una simile interpretazione della norma finisce
ruttavia per menomare b modifica intredotta con il
D.lgs. n. 142/2008, con la quale il legistarore ha di-
mostrate di non volersi avvalere, per le societh
“chiuse”, della facoled di prevedere un limite quan-
titative all'acquisto.

Una siffatta menomazione avverrebbe, fra I'alao,
proprio con riguarde a fatrispecie particolari di ac-
quisto di azioni proprie che, dawa Ia loro fisiologici-
th nei cast previsti dall'art. 2357 bis, sono invece
grattate con minor rigore in relazione, ad esempio,
al tempo in cui deve avere luogo P'alienazione della
quota eccedente il capitale sociple.

Conseguentemente, pare preferibile risolvere la
segnalata antinomia ritenendo che Pare. 2357 bis
vada letro alls luce dells modifica introdotts nel-
Pare. 2357, comma 3, cc. e che, quindi, it limite
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gquantitative ivi previsto debba essere riferiro alle
sole societh per aziont che fanno ricorso al mercato
del capitale di rischio per le quali, esclusivamente,
& previseo un limite quantitative alla detenzione di
azioni proprie (17).

Fssendo nittavia il legislatore nazionale interve-
nuto ponendo sofo un limite massimo (in rapporto
al capitale sociale) per 'acquisto di azioni proprie
da parte di societd per azioni che fanno ricorso al
mercato del capitale di rischio, residua ancora la
necessitd di riflettere sulla possibilitd (o meno} per
tali societd di modulare, diminuendolo rispetto =
quello previsto dall’art. 2357, detto limite.

In proposita, va osservato che mentre la norma-
riva italiana prevede un limite massimo (atrual-
mente il quinte del capitale sociale) alla derenzione
di azioni proprie da parte di societd “aperte” ma
nessun vincole alla derogabilith in pejus di tale limi-
te, la normativa comunitaria, per efferto della ri-
scrittura integrale del prime paragrafo dell'are. 19
della seconda direttiva in materia societaria (i.e. di-
rettiva 77/91/CE} ad opera della direttiva 2006/68/
CE, ha invece eliminato il precetto inderopabile
che poneva un lhnite guantitativo massimo allse-
quisto delle azioni proprie (18} ed & artualmente

MNote:
{segue nota 15/

pratica, specialmenie per ragiont di ording economiche i chia-
ramerde individuate da Vivante, Trattato, cit., 325) sarebbe co-
mungua destinata alla transitorietd, posto che V'art, 2357 terc.c.
continua a prevedere la sterilizzazione, fra Valtro, del diritto di
voto spettante alia societd sulle proprie azioni per cu! ia persi-
stanza di una societd con unico socio se stessa determinerebbe
impossibilita di furzionamento del’assernblea, con conseguan-
te necessitd di scioglimaento della societd exart. 2484, n. 3, co.

{16} Tale difstto < courdinamento fra le diverse normative, pun-
tualmente rilevate i dottring da Stella Richtar ir,, Novité m tema
of acquisto dalie azioni proprie, oit,, 296 e da Spolidorn, Attuazio-
ne della dirsttiva Z006/B8/CE su conferimentt non in cantant,
acquisic oi axioni propric € assisteniza finanziara, i Nofanato,
2008, 74, & siato emendato con i D.Lgs, 28 novembre 2016, n.
224 che ha imitato la portata applicativa del divieto previsto dal
V'art. 2359 bis alle sole societd che fanno ficorso al mercato def
caprtale di rischio per le qualy in linea con e modifiche introdot-
te per ia possibilita di acquiste di aziont proprie dal DL, 10 feb-
braio 2008, n. &, convertito in L. 8 aprile 2009, n. 33, il imite &
stato individuato nella guinta pane det capdale sociala.

{17} in questo senso, in dotiring st sono espresst Margiosta - Pu-
glisl, Aflessiond in terma di aziond proprie, cft, 793, Bemard: -
Gandini, Commaentario delle sooietd, Toring, 2009, 380; conia,
Stella Richter jr., Novitg in fema of acouisio delle proprie agion,
cit,, 308,

{18} 1 venira meneo di questo precetto inderogabile ha, fra Paltro,
avuio dirett effett sul disposto del quinio comima delart, 2437
guater c.c., disposizione per fa quale, data assenza di alcun e
rite guantitativo alla detenzicne di azion! proprie in caso di re-
casso del sogio, sin dalla sua entreta in vigore era stata ravviss-

tz {Gallett, in A, Maffel Alberti (3 qura di, 1 nuove dirtto delle
{sequet
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formulata nel senso di prevedere unicamente un li-
mite minimo, sotte il guale il legislatore nazionale
non pud scendere qualora ritenga di avvalersi della
facoltd di porre un limite quantitative allacquiseo
di azioni proprie.

St pone quindi il problema di capire se, fermo
restando il rispetto dell’attuale limite massimo pre-
visto dall'art. 2357, comma 3, cc., gli statuti delle
sacietd che fanno ricorso al mercato del capitale di
rischio possanc diminuire il rapporto fra azioni pro-
prie ¢ capitale sociale al di sotro del 10% del limice
del capitale sottoscritto previsto a livello comunita-
rio.

La disposizione comunitaria che prevede a carico
dei legislatori nazionali Fobbligo di non scendere al
di soteo di una determinata percentuale del capitale
sociale, ove inrendano avvalersi della facoled di fis-
sare un limite quantitativo all’acquisto di azioni
proprie, & infatti inequivoca e quindi potrebbe esse-
re ritenuta idonea a produrre effetti direwti in capo
ai singoli (19).

Ad una siffatta valutazione occorre tuttavia op-
porre il principio secondo cui, in materia di direrti-
ve comunitarie, vale la regola che esse non hanno
diretea applicazione negli Stati mermbri, in assenza
delle norme di recepimento e che la diretta applica-
bilitd della direttiva presuppone che essa abbia na-
rura self-executing, il che avviene nei casi in cui st
ratii i normativa precisa, dettagliata ed incondi-
zionata (20

Orbene, lare. 19, ultimo comma, della seconda
direttiva comunitaria, riscritto nel 2006, prevede
che gli Stati membri possano subordinare le acqui-
sizioni di azioni propric «alla condizione che il va-
lore nominale o, in mancanza di valore nominale,
il valore conmbile delle azioni acquisite, comprese
le azioni acquisite in precedenza dalla societd e de-
tenwite nel suo portafoglio, nonché le aziont acquisi-
te da una persona che agisce in nome proprio, ma
per conto della sociedd, non superi un limite deter-
minate dagli Stad membri, Tale limite non pud es-
sere inferiore al 10% del capitale sottoscritron.

E quindi vero che la disposizione & precisa, ma
pare altrettanto chiaro che la stessa postuli, sul
punto, un atte di recepimenta da parte del legisla-
tore nazicnale, rimesso alla sua esclusiva valurazio-
ne discrezionale, il che consente ragionevolmente
di escludere che si possa tratrare di disposizione di
direrta applicazione nei singoli ordinamenti nazio-
nali.

Tanto pits che la direttiva comunitaria se, da un
fato, impone a quegli Stati che intendano porre un
limite all'acquisto di azioni proprie di non collocare
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tale limite al di sotro del 10% del capitale sotro-
scritto, dall’aloro, consente astrattamente a ciascuno
Stato membra di dererminarsi autonomamente sul
tema degli acquisti di azioni proprie, ad esempio
vietandoli in toto, il che pare costituire un ostacolo
notevole alla tesi della pretesa navura self executing
della dirertiva.

Peraltro, anche se la direttiva comunitaria fosse
suscettibile di applicazione immediata, Peffetto di-
retto della stessa non potrebbe essere fatto valere
nei confronti di singoli, ma sclo ed esclusivamente
nei confronti delle Staro o di engd rerritoriali {¢.d.
effetto diretto verticale) ed in genere di qualsiasi orga-
nismoe che, sulla hase di un ate della pubblica
autorith presti un servizio di interesse pubblico e
che disponga dei relativi porteri. La direttiva poi
non potrebbe essere dotata del cosiddetto efferio di-
retto orizzontale, e cioé il singolo non potrebbe far

Note:
{segue nota 18]

societa, Padova, 2008, |, 882} Vincompatibiltg con it dintto co-
munitario ed in particolare can Vart, 19 delia seconda direttiva a
mente del quale «Where the faws of a Member State permit 3
company o acquire its own shares, aither iself or through a
person acting in s own name but on the company’s behalf,
they shall make such acquisitions subject 1o at {sast the foile-
wing conditions: L.} (b} the nominal value or, in the abserce
thereof, the accourtable par of the acquired shares, inciuding
shares pravicusly acquired by the company and held by it, and
shares acquired by 8 person acting in his own name but on the
company's behalf, may not exceed 10 % of the subscrbed ca-
pitale, Dal mutaments intervenuto nells norma comunitara non
pud infatti che conseguire che, in case di acquisto delle azioni
prepre da socl receduti, i firnite del quinto del capitale sociale
polta oggl essere legittimaments superata, tanto con riguardo a
societa per aziont che non fanno ricorse al mercato del capitale
di rischio, quanio con riguarde a socistd cha fanno roorso 3 tale
mercate, senzs obbligo di successiva afienazicne. infatti, dato il
venr meno i vincolo di natura comunitaria sl acquisto di azioni
proprie ed i conseguents vanir meno di ogni profilo di incompa-
tibiiita fra il diritto comunitario @ norme nazionali che non prave-
dana limiti ali’scquisto di aznioni proprie, sarebbe un contro sen-
so logice ritenere comunque spplicabile all'ipotesi di acquisto di
azioni proprie in conseguenza del recesso esercitato da un 5o-
cio, fobbligo di slenazions delle azioni previsto dall'ar. 2357,
cornima 4, laddove questa disposizione & applicabile unicamenie
al case di azioni acquistate «in viclazions dei commi preceden.
tie, fra cui rientra indubbiamente anche § comma 3 dell‘art.
2357 le cui disposizion, perd, sono fatte salve proprio in questa
specifica fattispecie dall'art. 2437 guater. inoitre, se si imitasss
la poriatz eppiicative deila derogs prevista dal gunio comma
dellart, 2437 guafer al solo disposto del terzo comma deilfart
2357 e quindi siritenesse che comungue e azioni cosi acquista-
te dalla societd debbanc esser afienate entio Fanna, si finrebbe
per svuctare di egni significato Vart, 2437 guater, giacehe Voblii-
go di alienazione entro un anno delle azioni groprie acguisiate in
viclazione deli’ant. 2357 e gii previsto in via genarale dal quarta
comma o quest’ultimo articolo,

{19 Bolognesi, in A MaHe: Albert {a cura dif, Commentano bre-
ve al dirfito delle societs, Padova, 2011, 408,

(200 Tra fe tante, in guest termini, TAR Toscana 23 glugne
2008, n, 16851, in De Jure,
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valere un proprio diritro derivante da una direttiva
nei confronci di altri singoli, in quanto la direttiva,
per sua natura, vincola gli Stari cui & rivolta e non
puo essere fonte diretta di obblighi a carico di un
singolo.

Di conseguenza, pare inevitabile doversi ritenere
che le singole societd, nonostante la seconda diret-
tiva comunitaria, mantengano piena libertd decisio-
nale nel collocare il rapporto fra azioni proprie e
capitale sociale al di sotto del limite del 10% ovve-
ro nel vietare in assoluto 'operazione (21).

E ci6, non solo con riguardo alle societd “aperte”
ma anche alle societd “chiuse”, per le quali il legi-

slarore nazionale non si & neppure avvalso della fa-
coltd di prevedere un limite massimo, in mpporto
al capitale sociale, all'acquisto di azioni proprie, il
che pare consentire anche di poter affermare che
per queste ultime non sussiste alcuna preclusione di
principio nel regolare statutariamente la fattispecie
dell'acquiste di azioni praprie.

Nota:

(21) Stella Richter jr., Novita in tema df acquisto defle azioni pro-
prie, ¢it,, 311,
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