| limiti impliciti all’acquisto

di azioni proprie

di Rita Maggi

L'art. 2357 c.c. non prevede pit, per le societa “chiuse”, un fimite quantitativo all'acquisto di azioni proprie
basato percentualmente sull'ammontare del capitale sociale. Peraitro la dottrina e la prassi segnalano |'esi-
stenza di limiti impliciti ali'acquisto di azioni proprie, connessi all'esigenza di evitare una parzalisi deliberativa
e la conseguente causa di scioglimento del vincolo societario, tenuto conto del fatto che, ai sensi deil'art.
2357 ter, le azioni proprie rilevano per i quorum costitutivi e deliberativi deile assembiee. Il presente favoro
esamina alcune delle possibili soluzioni in grado di contemgerare 'esigenza di una societd di mantenere nel
proprio portafoglio pit: della meta del proprio capitale sociale sotto forma di azien proprie, con quelle di ga-

rantire la continuita della societa, evitando la paralisi deliberativa deff'assembles *,

Brevi cenni introduttivi

L'acquisto di azioni proprie da parte di una societd
per azioni che non fa ricorso al mercato del capitale
di rischio & regolato dagli artt. 2357 e ss. c.c. (1).
La disciplina in esame & stara soggetta ad un rile-
vante sviluppo nel corso del tempo, provocato so-
stanzialmente dall’evoluzione delle norme comuni-
tarie in materia. Nella versione attuale (2) Pare.
2357 c.c. fissa il limite all'acquisto di azioni proprie,
per una societd “chiusa”, ad un importo pari agli
urili distribuibili (3) e alle riserve disponibili (4) ri-
sultanti dall'ultimo bilancio approvato (5).

Le azioni proprie, inoltre, POSSONo essere acquistate
solo se preventivamente liberate, al fine di evitare
che una societd diventi contemporaneamente cre-

Note:

* I presente contributo @ stao sottoposts, in forma anonima, al-
la valutazione di un referee.

{11 It presente lavoro non watia la disciplina dalie societd che
fannae ricorso al capitate di rischio, per le quall alcuns dells con-
siderazioni qui formulate non possono travare applicaziona.

{2} L'articolo 2357 & statc ds modificato da ultimo e tra ls altre
dall'articolo 1, comma 3, D.Lgs. n. 142/2008, in atiuazione dealla
Direttiva 2006/68/CE.

{3} «Si deve quindi trattare di utili non soggetti a vincoli legati di
destinaziones, E. Bemardi, in G. Gripps {a cura dit, Commenta-
1o delle societs, toma |, Terine, Milano, 2009, 376.

{4} «Le voci di bilancio che concorrone a determinare fammon-
tare massimo del'operazicne sono dunque rappresentate, olire
che dagh utili, dalle riserve facoltative, dalle riserve statutarie
(salvo la necessita, per I'utilizzazione delle somme cornspon-
denti a gueste ultime, di una preventiva deliberazione dell'as-
semblea straordinarial, nonché dal fondo SOVIapprezza azion
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{nei limitt in cui sia disponibile - art. 2431 c.c). Per {'operazione
non st pud viceversa attingere alla riserva legale né tanto meno
al capitale sociales, G. Cottine, Trattato o diritto commerciale,
IV, Padova, 2010, 415-416.

(8} Sul tema del limite degli utili distribuibili e delie riserve dispo-
nibiti la Corte i cassazione, sezione |, nella sentenza numero
1361 del 20 gennaio 2011 ha precisato che i riferimento effes-
tuato dal legislatore alle risultanze dell'ultime bilancio approvato
attiens all'esistenza delle tiserve e non anche alia loro possibilita
di utiizzazione che deriva non tanio dalie indicazion: fornie ne!
Gilancio d'esercizio, quanto, piuttosto, direttamente dalia legge:
«l'obiezione seconds la quale il riferimento deli'art, 257, comma
1, alle "riserve disponibili risutant dal?’ uitimo bilancio” impliche-
rebbe che anche ['indicato requisitc delia disponibilita delle riser-
ve debba sussistere alla data di chiusura df detto bilancis, non Ti-
tevando le eventuali vicende sucietarie successive (se non risul
tanu dail'approvazione di un eventuale ulteriore tilancio) non ap-
pare persuasiva, La ratio della norma risiede nella tutela del ca-
piale soviale, per impadire che l'acquisto delle azioni proprie
della soctetd mascher un'indebita restituzione dai conferiment
ai soci {core potrebbe accadere se fosse 2 tal fine impiegato
una parte del capitale sociale formato da detti conferimenti) o
che siano intaccate riserve non utilizzabili in quanto destinate
{per legge o per statuto) a presarvare la solidita patrimoniale del-
V'ente o, comungue, a scopi diversi, Cié che necessita & percid,
in primo lucgo, che le risarve da utilizzare per 'acouisto delle
azioni effattivamente sussistano ed, in secondo luogo, che sia-
ne legitimarente adoperabill a questo fine. il riferimento dal le-
gislatore alle risuftanze delf'ultimo bilancio approvate attiens,
evidentemente, aila prima di siffatte condizioni, ma non anche
alia seconda. {omissis) Non & infatti i bilancio, bens! direttamen-
te la legge, che discipiing la disponinilits delia riserva da sovrap-
prezzo, i cui regime, sotte questo profilo, non muterebbe d car-
to sol perché eventualmente nel bilarcio medesimo essa fosse
stata erroneamente classificata disponibile, se tale non era, o vi-
ceversas, Sul tema, in commanto alla citata sentenza: «la dispo-
mbilita givridica delle riserve esistenti deve essere valutata dagl
organi sociefari al momento del’assunzione delia delibera di ac-
quisizione anche alla luce della situazione di fatic esistente a
queli'epeca, che ben powebbe non coincidere con quella esi-
stente al momenito di chiusura dell'uitimo bilancios, F. Fant, Sui
limiti alf'acquisto df azioni proprie, in questa Rivista, 2011, 895,
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ditrice e debitrice di se stessa, con estinzione per
confusione dell’obbligazione al versamento e conse-
guente depauperamento del patrimonio sociale.
L'acquisto di azioni proprie, atto di gestione dell'or-
pano amministrativo, deve essere necessariamente
autorizzaro dali'assemblea dei socl, in via preventiva
o per mezo di successiva ratifica dell'operazio-
ne (6), perché Poperazione comporta un impiego
degli utili e delle riserve disponibili, materia sulla
quale & chiamata a decidere in via esclusiva l'as-
semblea dei soci. In tale contesto la delibera assem-
bleare riveste una mera funzione autorizzativa del
successivo operaro dell'organo amministrativo, che,
eventualmente potrebbe astenersi dal dare esecuzio-
ne alla delibera, stante la netra cesura tra if potere
autorizzativo  dell’assemblea e quello decisionale
dell'organo amministrativo.

L'impossibilica di acquistare azioni proprie per un
importo superiote alla somma degli utili distribuibili
e delle riserve disponibili (7) risponde alla finalita di
evitare il rimborso del capitale senza ['applicazione
delle procedure previste dal Codice Civile per salva-
guardare la tutela dei creditori sociali (8). Infarti,
lacquisto di azioni proprie nei limiti sopra rappre-
sentati riduce il patrimonio sociale nella stessa misu-
ra in cui lo potrebbe diminuire una distribuzione, a
titoto di dividendo (9), di tutte le riserve e degli uri-
li distribuibili, operazione del ttto lecita e nelle
normali facoltd di un’ordinaria assemblea dei soci.
Nel caso in cui una societd disponga, olure al capi-
tale sociale anche di una certa quantith di riserve
indisponibili alla distribuzione nonché di una certa
somma di riserve ed utili distribuibili, 'assemblea
dei soci potrebbe indifferentemente, rispetto alla
consistenza finale del patrimonio sociale, decidere
se distribuire dividendi o autcrizzare acquisto di
azioni proprie.

Operando con i dividendi, al massimo, la societa
potrebbe distribuire le riserve e gli utili disponibili:
di conseguenza il patrimonio sociale finale risulte-
rebbe pari alla somma tra il capitale sociale e le ri-
serve non disponibili.

Similmente, qualora assemblea aurorizzasse l'ac-
quisto di azioni proprie, il limite imposto dall’art.
2357 c.c., imporrebbe quale importo massimo al va-
lore dell’operazione quello derivante dalla somma
delle riserve disponibili e degli utili distribuibili de-
rivanti dall'ultimo bilancio regolarmente approva-
to. Perranto, il patrimonio sociale residuo sarebbe,

Note:

{6} «Salve perd queste ipotesi certo marginall nel concreto, ri-
mane tuttavia fermo i principio della incomunicabilitd det vizio
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de! procedimento «interno» ali'atto di acquisto. lomissis) Da cid
consegue che lassemblea decide, positivemenis o negativa-
mente, trovandosi in una situazione di piena conoscenza dell'o-
perazione gid compiuta, senza che si osservi alcuna lesione de-
gli interessi cul 'autorizzazione assemblears & coordinata, Stan-
te la retroattivita della delibera autorizzatrice {omissis) it limite
temporale di dodici mesi fissatoe per Pobbligo di alienazione sta-
bilisee, in principio, ma salvo quanto si preciserd, anche i limite
temporale in cui la delibers pud essere utiimente presa, pena la
sua inefficacia in sense strettos. G. Partesotti, Acguisto df azioni
proprie, in G.E. Colombo - G.B. Porwle (diretto dal, Trattato delle
socleta per azioni, Toring, 1994, 383, In tal senso anche A. Maf-
fai Alberti, Commentario breve al diritto defle societa. Padova,
2011, 406.

{71 £ stato osservalo, a tal proposite, che, stante la ratio soltesa
alla norma dell'art. 2357 c.c., & necessario che gk utili distribuibi-
li e le riserve disponibili Asultine con certezza, nelfa loro consi-
stenza, dall'ultimo bilancic approvelo e che, noltre siano attuali
rispetto ali’cperazione di acquisio azioni proprie: «la questione
va perd risolta soffermandosi adeguatamente sulta ratio sottesa
alla notma codicistica, che & quella di garantire {'integrita det ca-
phale sociale nonché di titie quelle riserve che la legge o o s1a-
tute vincolano all’'economia dellimpresa, in modo tale da impe-
dire che l'acquisto delle aziont proprie della societa maschert
un'indebita restituzione dei conferimenti ai soci lomissist o che
siano intaccate nserve non utifizzabili in quanto destinate (per
legge o per statuto) a preservare la solidita patrimoniale del'en-
te 0, comunque, a scopi divarsi rspatto all'acquisic di aziort
proprie, Orbene, se guesta - come & pacifico - & I'esigenza che
la norma in commento si prefigge di far rispetiare, allora é ragio-
nevole individuare nella formulazione dell’art. 2357 c.c. aimeno
due profill. Un prime profiic & quelio della certezza contabile in
ordine alla consistenza degii wiili g delle riserve. Tale cerezza
non pud che risuhare da un bilancio regofarmertde approvato,
non salo dal punto di vista del rispetto delle regole procedimen-
tali delia sua formazione, ma scorattutto dal punto di vista della
sua veridicitd, anche se in proposito va subito aggiunto che cid
nor significa affatto che gii vt e le riserve, oltre che risultare
dal'ultimo bilancio non debbano anche essere attuall, ovvero
gsistenti al momento in cut ha luogo Poperaziong o acguisto
delie azioni proprie lomissisle, F. Fant, Suilimiti all'acquisto di
szioni proprig, in guesta Aivista, 2011, 894-395,

8) «A fronte della qualificazione del'acouisto di azioni propre
come restituzione ai soct di una fraziona del patrimonio, Fobbli-
go di acquistare nel imite dei sol utili distribuibili e dalie riserve
disponibili {art. 2357, comma 1), rappresenta, dunque, un requi-
sito qualitative essenziale, finalizzato ad impedire la distribuzio-
ne di riserve indisponibill, nonché l'elusione delle regoles di tute-
la previste per la riduzione de! capitale ex art, 2445», L. Ardizzo-
ne, Le azioni proprie, in M. Notari (a cura di}, Azioni, Commenta-
rio aifa rifarma delle societs, Milano, 2008, 648-649, «E opinione
consolidata, infaty, che ia severa discipling de gua min ad evita-
re ftentandeo in questo mode di salvaguardare l'integrita del capi-
tale sacialel che {) si possa addivenire ad una restituzione sur-
retuzia del capitale ai soct, oppure () si eluda Uobbligo di confe-
rimento vigente in capo ai medesimis, M. Zappala, La nuova di-
sciphina deli'actjuisto di azioni proprie par le societd che nop fan-
nc ricorso al mercato del capitale o rschio, in questa Aivista,
2011, 1307 - 1308.

9} «L'acquisto delle azioni proprie e la distnibuzione dei dividen.
di - vista P'erogazione di denaro alla quale entrambe danno luogo
- vengono comiinemente considerate come fungibili, {omissis)
in ltaiia, it legislatore accomuna le due fattispecie - per quanto
concerne !'ammontare delle somme erogabil agli azionisti - ad
una analoge discipling: la societd non pud effettuare fa distribu-
zione det dividendi per un importo superiore agli utili conseguti
e risuitanti dal bilancio regelarments approvato {art. 2433, com-
ma 2, o.0.); U'acquisto delle azioni proprie e realizzabile nel limite
degl utili distrinuibili e delle riserve disponibili {art. 2357, comma
1, c.chw, P. Santosuosso, Le azion proprie nell’sconomia del-
Fimpresa, Milano, 2004, 42-43.
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come nel caso dei dividendi, esarttamente pari alla
somma del capitale sociale e delle riserve indisponi-
bili per 1a distribuzione.

Le finalith delle alternative sopra descritte, pur es-
sendo coincidenti dal punto di vista dei flussi finan-
ziari che si movimentano dal patrimonio della so-
cietd a quello dei singoli soci nonché in termini di
consistenza finale del patrimonio sociale, possonc
essere raggiunte mediante strumenti giuridici aventi
natura del turro differente tra loro.

Le finalita sottese all’acquisto di azioni
proprie

L'acquisto di azioni proprie consente ad una sociera
di perseguire diversi obietrivi (10) gestionali, in ra-
gione dei quali Poperazione & utilizzata, nella prassi,
assai frequentemente.

Da un lato le azioni proprie possono essere acqui-
state con l'obiettivo di impiegare temporaneamente
le evenruali eccedenze di liquidith a disposizione
della societd, costituende quindi una normale for-
ma di investimento in titoli azionari. Invero, l'o-
biettivo di realizzare un investimento di breve ter-
mine mediante 'acquisto e la successiva alienazione
di azioni proprie & sicuramente facilitato laddove la
societd sia quotata su un mercato regolamentato,
anche se non ¢ escludibile, a priori, Ia realizzabilita
del proposito anche in una non quotata.

Tuttavia, si deve ricordare che l'investimento in
azioni proprie, ai sensi del secondo comma dell’art.
2357 ter c.c., & infruttifero: gli evenruali dividendi
distribuiri dalla societa, infatti, non possono essere
destinati alle proprie azioni ma vengono ripartiti,
proporzionalmente, tra gli alui soci.

Rimane, in ogni caso, la passibilith di lucrare un
eventuale differenziale positive dallo scarte a il
costo di acquisto delle azioni e il successivo prez:
di vendita, nel caso in cui i titoli vengano reimmes-
st sul mercato e ceduti a terzi.

L'acquisto di azioni proprie, con particolare riferi-
mento atla societd non quotate o con una ristretta
base sociale, consente di facilitare 'operazione di
disinvestimento {11} dal capitale da parte di alcuni
soci, anche attraverso 'esercizic del diritro di reces-
so {12). ‘

Il temporaneo possesso di azioni proprie potrebbe
permettere ad una societa di rinvenire il tempe ne-
cessario per la ricerca di un compratore delle azioni
del socio uscente, senza per questo modificare gli
equilibri dei rimanenti azionisti o facendo entrare
terzi non graditi (13) nella restante compagine so-
cietaria.

808

L'acquisto di azioni proprie, come prevede l'art.
2357 bis c.c. pud anche rispondere all’esigenza di ri-
durre il capirale sociale mediante riscarto e successi-
vo annullamento di parte delle azioni, oppure puo
essere finalizzato alla soddisfazione di un credito
della societd nel caso di esecuzione forzara dei beni
di un socio debitore.

St deve ricordare infine, ma senza alcuna pretesa di

Note:

{10} «E infatti vero, come si ripete ormai da tempo, che {'opera-
zione di acquisto delle proprie partecipazioni pud assumere due
sigrificat radicalmente diversi; quelio di rimbarse ai soci dell'in-
vestimeanto nel capitale di rischio della societa - e quindi di tecni-
ca di disinvestimento - e guelio di investimento di una pante del
patrimonio sociales, M. Stella Richter jr, Novita in tema di acqui-
sto defie azioni proprie, in Riv. soc., 2009, 297-288. «Cid pre-
maesse, appare leciio sosteriere che, nella sua essenzialita (e
sempre accettands un certo grado df approssimaziona: che
sembra perd inevitabile n questo stadio della ricerca), T'atto d
acquisto di azioni proprie, se nguadrato nell'ambito generale
dell’attivitd di una s.p.a. pud spiegarsi nel conteste di due spe-
cig di oparazioni, Una prima, di investimento di lquidita sociali,
caratterizzata da un programma di atti di assunzione e successi-
ve nuovo trasferimento di titoli azionari. Un'aitra, essenziaimen-
te consistente n un ritro delie azioni in circolazione e cost inte-
sa a una diminuzione dell’'cnere finanziario {comunque gravante
sullimpresa s.p.a.) corrispondeants alle aspettative di resa dei t-
toll azionari diffuse sul mercato, nonche comportante una modi-
fica del valore deile azioni residue per effetto delfa riduzione dei
nurmsro di esse ancora circolantis, E. Ginavra, La sottoscriziong
di azioni proprie, in P. Abbadessa - G.B. Portale (diretio da), //
nuovo diritte defle societd, Toring, 2006, 697. «(..) nelie societd
achiuses, ove il suddetto limite & stato eliminato, potrebbe rav-
vederst altretianio meritevole ratio: () nella volonta di agevolare
it disinvestimento della partecipazione: (i ne! facilitare le cpera-
zion g lquidazione del soci in casc di recesso, riscatte delle
azoni e riduzione del capitale; o, (1) previa valutazione di conve-
nienza, nel proporre ai soci una valida afternativa alla distribuzio-
ne del dividendis. M. Zappala, La nuova discipliina dell'acguisto
di azioni proprie per le societad che non fanno ricorso al mercato
del capitale of rischio, in questa RAivista, 2011, 138, Per una disa-
mina pit completa delle ragioni delf'acquisto d: aziont proprie di
veda P. Santossuclo, Le azioni propre neli'gconomia dell impre-
sa, Milano, 2004, 5-7,

111} «D'altro lato, la soppressiong def imite potrebbe svoigere
utifi servigi propric con riguardo alle societd chiuse dove & pid
difficile per i soci, per Fassenza di un mercato stabile delle azio-
ni, disinvestire fa propria panecipaziong in societad», M. Stwelia
Richter jr, Novita in tema di acquisto delle azioni proprie, in Riv.
soc., 2008, 297.

(12} «La liberalizzazione dell'acquista di azioni proprie nelle so-
cieta «chiuses vale ad agevolare i disinvestimento di partecipa-
zioni che per definizione non hanne un mercato: € ¢id tanto in
potesi di riduzione reale del capitale - con 'opportuno adegua-
mento deli'art, 24456 operato dal D.Lgs. n. 142/2008 - guanto
con riferimento alle fsttispecie di recesso volontario e alle clau-
sole statutarie di riscatto, che vedono sensibiimentg ampliato #
proprio aspette applcativer, G. Cotting, Trattato df diritto com-
merciale, IV, Padova, 2010, 421. Nallo stesso senso anche: M.
S. Spolidoro, Attuazione della direttiva 2006/68/CE su conferi-
menti noh in contantl, acguisto o aziond proprie e assistanza fi-
nanziaria, in Notariato, 2008, 64-76,

(13} L'acquisto i aziont proprie & obblgatonio guando clausole
delio Statio subordinano i trasferimentos delie azioni al mero
gradimento di organi sociali o di alird soci, art. 2355 bis, comma
2. ¢cc
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esaustivitd deifla presente elencazione, che l'acqui-
sto di azioni proprie pud avere 'obiertive di distri-
buire indirettamente dividendi (14) rtra i soci me-
diante il riacquisto di parte delle loro azioni oppure
pud essere destinato ad una futura forma di remune-
razione in natura al personale dipendente, median-
te assegnazione di titoli azionari della societd, prima
detenuti in portafoglio.

| possibili effetti della soppressione
del limite del 10% del capitale sociale
per I'acquisto di azioni proprie

La soppressione dal resto dell’are. 2357 c.c. della li-
mitazione quantitativa per Pacquiste di azioni pro-
prie induce a rifletrere sulla configurabilita delle co-
sidderte «societd senza soci» (15).

In effersi la cancellazione del limite percentuale
calcolaro sul capitale sociale per le societa “chiuse”,
potrebbe portare a ritenere che, in presenza di uili
distribuihili e riserve disponibili di importo suffi-
ciente per sostenere il costo di tutte le azioni rap-
presentanti il capitale, 'acquisto di tutte le proprie
azioni sarebbe operazione lecita e del tutro rispetto-
sa del dettato normarivo.

Invere, com’® gia stato osservato (16), lipotesi per
la quale una societa pussieda totalmente se stessa
sarebbe un'operazione astrattamente possibile ma
concretamente inattuabile (17).

A conferma di cid & necessario ricordare che in
ogni istante il capitale economico di un'impresa, in
situazioni fisiologiche, deve almeno eguagliare il va-
lore del proprio patrimonio netto contabtle. Da tale
constatazione si deduce che l'acquisto della rotalith
delle szioni proprie dovrebbe avvenire ad un prezo
almeno pari al valore nominale del pacrimonio net-
to. Poiché rutravia il patrimonio netto contabile &
composto dal capitale sociale, dalia riserva lepale,
dalle evenruali altre riserve, tra cui quelle disponi-
bili, e, infine, dagli arili distribuibili, allora, neces-
sariamente, fe somme utilizzabili per Pacquisto delle
azioni proprie non potrebberc mai eguagliare il co-
sto minimo di acquisto dell'intero pacchetto azio-
nario. In ogni istante, infatti, salva gravissime pato-
logie, il patrimonio netro contabile & superiore alla
somma delle riserve disponibili e gli uzili distribui-
bili, che ne costituiscono una tra le companenti.
Risulta pertanto dimestrato che in nessun caso, in
situazioni fisiologiche, una societd potrebbe disporre
di componenti disponibili del parrimonio netto ¢ di
utili distribuibili tali da eguagliare il costo di acqui-
sto dell'intero proprio capirale economico. Una so-
cietd, quindi, non potrebbe possedere se stessa al
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100%: ma, eventualmente, potrebbe tendere alla
toralitd.

La possibilicd di acquistare la quasi interezza o, co-
mungue, una quota pari o superiore al 50% del ca-
pitale, com'¢ stato osservato da parte della doturi-
na {18}, potrebke esporre una societd al rischio di

Note:

{14) «Si puc anche osservare che, oggl Pacquisto delle azioni
proprie diverta un'alternativa, che in quaiche caso pud essere
conveniente, non solo al rdmborso del capitale sociale, ma an-
che alla distribuzione dei dividendin, M.S, Spolidore, Attuazions
defla direttiva Z2006/68/CE su conferiment! non in cohtanti, ac-
quisto di aziord proprie e assistenzg finanziania, in Notariato,
2009, 74

{15} «La scomparsa del imite quantitative all'acquisto di azions
groprie consente inoltre di prefigurare in termint non soltanto
teorici Vipotesi di Keinmanngeselischaft, owero la possibilita
per ung $.0.8. achiusar dotata di adeguate plusvalanza natrimo-
niali di procedere all’acquisto di tutte le proprie azioni, diventan-
do cost unica azionista di 52 stessa, e trasformandola cosi in un
patrimonio persomificato di natura latamente fondazionales, G.
Cotting, Traftato o dirifto commerciale, IV, Padova, 2010, 422,
«l.'eliminazione de! limite della decima parie del capitale socia-
le, infatti, ha aperto, in via teorica, la possiilitd di veders la so-
cietd acquistara la totalitd delle proprie azioni, divenendo cost
unica azionista di se stessa» M. Zappald, La nuova discipling
dell'acquisto di azioni proprie per le societa che non fanno ricor-
so al mercato del capitale di rischio, in guesta Rivista, 2011,
1309.

{16} «Queste operazioni di acguisto trovano rapidamente un i
mite in queste considerazioni finanziarie e giuridiche: aj col suc-
cessivo acquisto delle azioni 4 loro valore aumenta di necessia
fino ad un iimite proibitiva, perché gl azionisti rimasti in possas-
so del titalo ne esigeranno un prezzo equivalente al valore totale
dell'azienda socale, come se fosse divisibile tra loro solaments;
b} essendo i valore effettivo delle azioni eguale al valore com-
plessivo del capitale, della riserva, e degli utii da distribuirs,
questi non potranno mat forrmare una somma sufficiente per ac-
quistare completamente. Se cid fosse possibile, la societa si tra-
sformerebbe in un corpo morale per mancanza di gocin, C Vi-
vante, Tratlato di dirftto commerciale, Milaro, 1923, 325,

{17} «Resta ovviamente Postacolo di natura economica, cioé di
convenienza e razionalitd, alla realizzazione del'acquisto da par-
te della societa di tutte le sue azioni, Ed in vero, poiché azioni
proprie poSSonNo essere acquistate solo con gli util distribuibil e
le riserve disponibili, Fuitima azions in circolazione non potrebbe
mai essere acquistata dafla sua societd al suo vero valore {con
tale valore intendendost guello basato sulla consistenza patrimo-
niale della societd), dal momento che esso dovrebbe necessa-
riamenta anche comprendere quelio del capitale sociale e dells
riserve distribuibili. In altre parple, & dimostrato matematica-
mente che Funico socio non avrebbe maf convenienza a vende-
re fa sua uitima azione alla societd che fa ha emessa. Tuttavia,
questo fimite pud essere superato attraverso un comportamens
to diseconomico, ma non per questo di per sé illegittimo, dellul-
timo socio diverso dalla societa socia di se stessan, M. Stelia
Richiter ir, Novitd in tema di acquisto delle azioni proprie, in Riv.
soc., 2008, 298-299. «ll socio titotare di tale azione marginale
non avra, quindi, mai convenianza a cedere la medesima alia
propria societd emittente M. Zappala, La nuova disciplina del-
facquisto o azioni proprie per le societd che non fanno ricorso
al mercato del capitale di rischio, in questa Rivista, 2011, 1310,

{18} G. Cottino, Trattato o dirtto commerciale, 1V, Padova,
2010, 422 e s5,; M. Stelia Richter ir, Novita in tema di acquisto

delle azioni proprie, in Riv. soc., 2008, 288-309; M. S. Spolidorg,
{saguel

809



una “paralisi deliberariva” in quanto le azioni pro-
prie, ai sensi dell'are. 2357 ter c.c., rilevano ai fini
dei quorum costitutivi e deliberativi delle assem-
blee, ma il loro diritto di voto & sospeso.

In materia si & recentemente pronunciate anche il
Comitato Triveneto dei Norai, evidenziando, in
uno dei suoi orientamenti, il rischio della paralisi
dell’aceivity assembleare, da cui una conseguente
causa i scioglimento del vincolo sociale.

| Comitato, anzi, ha ritenuto il rischio di una cosi
elevata pericolosita, da farne derivare un implicito
limite all’acquisto di azioni proprie: «nonostante la
nuova disposizione contenuta nell’arr. 2357 c.c.
non ponga pitl limit quantitativi all'acquisto delle
azioni proprie da parte delle societh che non fanno
ricarso al mercaro del capitale di rischio, & da rire-
nere che una societd non possa comungue mante-
nere la proprieta di una quota di capitale che renda
impossibile, in maniera non occasicnale, il funzio-
namento dell'assemblea (per effetto del necessario
computo delle azioni proprie nelle magpioranze co-
stitutive e deliberative, ai sensi dell'art. 2357 ter,
comma 2, c.s.), pena il verificarsi di una causa di
scioglimento» (19).

Altra autorevole doterina {(20) ha osservaro, me-
diante  un'interpretazione  logico-sistematica (21)
della norma contenuta nell’arr. 2357 ter, comma 2,
nonché per ragioni di comparibilith della stessa con
la legge delega che ne ha consentite alcune modifi-
che cestuali (22), che il rischio di paralisi delibera-
tiva sarebbe limitato alle sole assemblee per le quali
il quorum deliberative & ragguagliato al capitale so-
ciale, ma non guando lo stesso & ragguagliato al ca-
pitale rappresentato in assemblea.

L'interpretazione per la quale il guorum deliberativo
indicato dall’art. 2357 ter, comma 2, riguardi solo
quello riferito al capirale sociale fa perno, oltre che
su ragioni di sistemaricitd logica, anche sull'evolu-
zione storica delia norma, da ultimo modificata dal

[D3Lgs. n. 224/2010 (23).

Note:
{segue nota 18)

Attuazione della direttiva 2006/68/CE su confenmenti non in
comtant, acguisto di azioni proprie e gssistenza finanziaria, n
Notariato, 2009, 84-76; F. Fanti, Swi fimiti ail‘acquisto di azioni
proprie, in questa Aivista, 20711, BB2-889; M. Zappald, L3 nuova
discipling dell'acquisto di azioni proprie per le societd che non
fanno rcorso al mercato del capitale di rischio, ivi, 2811, 1303
1311,

(19} Orientamentt del Comitato Triveneio dei notal in materia di
atti societar], appendice di aggivmamento settembre 2011/set-
tembre 2012, orientamento H.L28 {Limie all'acquisto e al man-
tenimento di azioni proprie da parte delle societd che non fanne
ricorso al mercate del capitale di rischio - 1° pubbl. 8/13).
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{20} V. Salafia, Storia defl’arr. 2357 ter, comma 2, in questa Rivi-
sta, 2013, 165-167; F. Carbonett, Aziani proprie e quorurn as-
sembilgarn, ivi, 2013, 168173

121} Gli argoment posti alla base dell'interpretazione logico-si-
stematica della norma sonoe sel, e, precisaments: «tale lettura
{civé quella che considera le azionl proprie in twth | quorum e
nor solo n quelli basat sul capitale sociale. Nudr) introduce
ura sorta di fictio secande cul le azioni proprie st considarano
presenti in assemblea ancorché ovviamenta non votanti: mia cib
contraddice fa previsione dell'art. 2370, comma 1, in forza dei
guale «possono intervenire all'assemblea coloro ai quali spetta
il dirittor di voto». Poiché le aziond proprie non possono votare,
556 NoN possone neanche intervenira in assemblea e pertanto
non dovrebbero essere computate ai fini della determinazione
delle maggioranze, {omissis). In secondo lucgo, questa fettura
contraddice it principio secondo cul le societa chiuse non incon-
wrano hmitl quantitativi nel possesso di azioni proprie {omissis).
in terzo iuogo, la lettura in esams, anziché rendere § possesso
di azioni propria neutrale ai fini della corporate governance, o fa-
rephe diventare un decisivo strumente di rafforzamento delle
minoranze. {ormissis). In quarto fuogo, a fettura in esame appare
contraddittoria rispetto all'esigenza, posta dall'art, 2369, commi
3 e 4, di facilitare 'adozione delle deliberazioni concernenti 'ap-
provazione del bilancio e la nomina e revocs delle cariche socia-
li. {omissis). In quinto luogo, la lettura in esame darebbe luogo
ad una ingiustificata divaricazione fra la disciplina delle azioni
proprie in portafoglio e queila delle azioni della controflante pos-
sedute dalla controllata (omissis). In sesto e uitimo luoge, la let-
tura in esame & priva di logica economica: posto che le azion
proprie sono acquistate con risorse sociali corrispondent! a util
e riserve che in alternativa possono essere distribuit {art, 23597,
comma 1} e sono quindi idealmente di pertinenza dei soc in
proporzione ai rispettivi passessi azionari, perché mal fe azioni
stesse dovrebbero essere considerate costantemente al flanco
di chi si oppone alie proposte della maggioranza? {omissis). La
razionafitd e coerenza del sistema sono garantire scltanto dalla
letiura opposta, e cioé che le azioni proprie non debbono assere
computate si fini della determinaziona dei quorum deiiberativi
ragguagiiati al capitale rappresentato in assemblea, e quindi, in
particolare, nelle assemblee ordinares. F. Carbonettl, Azioni
proprie e quorim assembleari, in questa Rivista, 2013, 171172,

(22} «H criterio direttive & dungue chiaro: per le societd chiuse
nessun limite quantitative deve gssere posto all’acquisto di azio-
ni proprie. Per contro, fa modifica dell'art. 2357 ter, comma 2,
comporta come si & visto, le fissazione di un limite del 50%
quaiora si prescelga la lettura qui criticata {omissis). Tale lettura
deve assere scartata dato che aitriment ia norma darebbe costi-
tuzionalmente illegittima per eccesso di delegar, F. Carbonetty,

zioni proprie e quorum assemblear, Tn questa Rivista, 2013,
173.

(23} «ll modesto imervento lessicale, su una parte del secondo
comma deli’art. 2357 ter c.c, compiute dal legislatore con Tart.
1.3, D.Lgs. 29 nrovembre 2010, n. 224, consistito nella soppres-
sione dellz parala “capitale’ e nefl'aggiunta della parola "mag-
gigranze”, declinata insieme con la parola “quote”’, in riferimen-
to alia costituzione e deliberazioni dell'assemblea, & stato inte-
50, come risulta dalfiliustrazione datare nelia relazione di ac-
compagnamento dell'atto legislative, come mezzo idones ad
imporre i computo delle azioni proprie in aggiunta a quelle rap-
prasentate in assemblea ordinaria di seconda convocarione, dai
s0c¢t legitimamente intervenuti. (omissis). Infatti, come gia so-
pra accennato, non & stato utile o sufficiente cancellare dal te-
sto [a parola “capitale” per impedire i riferimento ad esso nel-
l'introduzione delle azioni proprie nel calcole delle maggioranze
costitutive e delberative dell’'assemblea. Le azioni proprie, alle
quali non € consentito I'intervento in assemblea perché private
del diritto di voto, sia pure durante it tempo del possesso da par-
te delia societd emittente, possong, in via di eccezione stabilita
dal legisiatore, infiuire sulle maggioranze assemblear! soltanto

se aggiunte al valore del capitale, Aggiungerle al numero defle
- {seguel
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Se dunque si accogliesse quest'ultima lertura del-
Part. 2357 ter la paralisi deliberariva si limiterebbe
alle sole deliberazioni aventi quoriem basato sul va-
lore del capitale sociale e non, invece, sul numero
delle azioni intervenute in assemblea: in tal caso, a
titolo esemplificacivo, si potrebbe sostenere che tut-
te le delibere assunte in assemblea ordinaria di se-
conda convocazione non dovrebbero essere poten-
zialmente bloccate dalla presenza di azioni proprie,
non essendo previsto, per le stesse, aleun guorum
costiturivo né deliberativo ragpuagliato al capitale
sociale.

Allo stato arruale, turtavia, non esiste una giuri-
sprudenza consolidata sul tema ed, anzi, le poche
pronunce sono tra loro contrastanti {24}, non in
grado quindi di far propendere definitivamente sul-
Puna o sull'altra interpretazione possibile,
Prudentemente, quindi, & consigliabile, in atresa di
un consolidamento della giurisprudenza sul tema,
tenere a mente i rischi derivanti dall'interpretazio-
ne pit rigorosa dell’art. 2357 rer nonché la possibi-
lid di incorrere in situazioni di paralisi deliberativa
per l'assemblea della societd che detiene pit del
50% del proprio capitale sociale.

Proposte operative per evitare il rischio
di paralisi deliberativa

Nel caso in cui una societd, indipendentemente
dalle motivazioni sottostanti, si trovasse, o avesse la
necessitd, di essere proprietaria di una quota pari o
superiore alla meta del propric capitale, dovrebbe
ricercare ed adortare provvedimenti idonei ad evi-
tare la paralisi deliberativa di cui si & fatta menzio-
ne.

La soluzione pit semplice al problema & rappresen-
rara dalla cessione (23) o, pitt in generale, dal tra-
sferimento di quelia parte delle azioni proprie che
eccedono i limiti sopra indicati e che causano la
paralisi deliberativa. Tuttavia, si deve tenere pre-
sente che [a delibera di alienazione delle azioni pro-
prie, pur essendo atto gestorio proprio dell’organo
amministrativo, ai sensi dell'arr. 2357 ter c.c., deve
essere preventivamente autorizzato dall'assemblea
ordinaria. Infated, se tale autorizzazione non fosse
stata concessa dalla stessa delibera che consentiva
agli amministratori l'acquisto delle proprie azioni,
non potrebbe di certo essere assunta successivamen-
te all'atro stesso, stante una situazione di paralisi
dell'agsemblea dei soci siz in forma ordinaria che
straordinaria.

Di conseguenza & opporiuno, anzi, necessario che
nel caso in cui le azioni proprie eccedenti la meta
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del capitale sociale vengano acquisite da una socie-
ti per un periodo di tempo limitato e in vista di
una successiva alienazione, l'assemblea autorizzi
'organo amministrativo sia all’acquisto sia all'alie-
nazione, entre un predeterminato termine (26}, dei
titoli azionari propri (27).

[n ogni caso, anche al fine di evitare la causa di
scioglimento dal vincolo sociale, Veventuale succes-
siva alienazione delle azioni proprie non autorizzata
dall’assemblea, sarebbe comungue un arto dell’orga-
no amministrativo valido {28), ma possibile morivo

Note:
{segue nota 23}

azicni presentt in assembiea, secondo Fordinamento vigente,
non & consentito, per ia ragione gid detta, 8 meno che i legisla-
tore non modificasse la specifica regola seconds fa quale, come
nelie assemblea ordinaria di seconda convocazione, g maggio-
ranza deliberativa e guella costitutiva si calcolano in base al rea-
le numero di azioni presenty, gualunque ne sia i valors totales,
V. Salafia, Storia deli'art. 2357 ter, comma 2, in questa Rivista,
2013, 186 & 167.

(24} «Deve, tutlavia, riconoscersi che Vimerpretazione dsal se-
condo comma deil'art. 2357 terc.c., per fa parte sopra esamina-
ta, ha dato luogs a contrastanti risuitati nella giurisprudenza del
Trbunale di Milano e in guella del Tribunaie di Roman, V. Sala-
fia, Storia deli'art. 2357 ter, comma 2, in questa Rivista, 2013,
166 «| contributi dottrinali e giurisprudenziali rifariti alla recentis-
sima moddica scno ovviamente scarsis, F. Carbonetti, Azioni
proprie e quorum assembleari, ivi, 2013, 170.

(25} «E, d'altra parte, gii amministrator della societa senza soci
potrebbero, se praviamente autorizzat dafl'assemblea dei soci
{diversi da sé), rivendere aimeno una parte dellfe proprie azioni
evitando cost ia causa di sciogimentos M. Stella Riciter jr, No-
vita in tema di acquisto dalle azioni proprie, in Riv. soc., 2009,
259,

(26) L'autorizzazione scade entro il termine dei 18 mesi succes-
sivi alla detbera che fa adotia, visto i richiarmo al'art. 2357 c.c.

(271 La delibera assembleare assume quindi forme analoghe a
quelle previste per il trading di azioni proprie disciplinato dal pri-
mo comma deli’art. 2357 terc.c,

128} «La dotiring si & interrogata, nel silenzio dells legge at ri-
guarde, sulla sorte del negozio di disposizione delle azioni pro-
prie in mancanza della prescritta delibera assembieare o in man-
canza dell'indicazione defle modalitd di disposizione. La sofuzio-
ne secondo cul l'atto dispositivo non pud considerars invalideo si
fonda sullingdividuazione, nel guadro normative concermente le
aziont proprie {art. 2357, penulimo commal e e partecipazion
raciproche {art. 2389 ter, comma 1} di un principio «forter di -
tela della circolazione azionarias. £, Bermardi - C. Gandini, in G.
Grippo {a cura dil, Commentano delle societa, 1. |, Toring, 2008,
383-384. «Va detto che la mancanza della delibera assembleare
nan inficia P'atto di disposizione sui titoll & la dottring ammaetie
che possa esservi una sanatoria a posterior! da parte deil'as-
sembliea ordinaria», P. Comuzzi - U, Besso - G. Varcasia, Acqui-
sto di aziont proprie, Tematiche civilstiche. Implicazioni fiscali,
Milano, 2002, 55, «La delicatezza della fase di disposizione delle
proprie azioni pong naturalmente interrogativo della sorte det
negozio dispositivo quando manchi ia deliberazione autorizzatri-
c& necessaria, 0 & essa non specifichi le modafitd dell'aliena-
zione, & quello della sua durata, per la quale si propone autore-
volmente, in assenza di altro dato normative, guella di diciotto
mesi applicando cioé analogicamente art. 2357, comma 2, so-

fuzione sulla quale o sembra di dover concordare. Per guanto
segue)
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di responsabilith personale per i soggerti che 'han-
no poste in essere (29).

Altra alternativa percorribile & costituita dall'an-
nullamento delle azioni proprie in forma parziale
ovvero nella quantita necessaria per evitare la para-
lisi deliberativa. Anche 'annullamento, come il ca-
so in precedenza esaminato, necessita perd di un
preventivo placet da parte dei soci che, di conse-
guenza, dovrebbe essere deliberaro nellassemblea
che autorizzava P'acquisto delle azioni proprie, come
nel caso dell'alienazione.

In dette ipotesi, peraltro, se Pannullamento di azio-
ni proprie comportasse anche la riduzione del capi-
tale sociale {30), la competenza alla delibera spette-
rebbe all'assemblea straordinaria (31), in applica-
zione dell'art. 2445 c.c.

Eventualmente, nel caso di mancata autorizzazione
assembieare nel verbale a monte, gli amministratori
potrebbero fare istanza al Tribunale al fine di otte-
nere il permesso di alienare o annullare (32} azioni
proprie, in tal modo evitando qualsiasi profilo di re-
sponsabilitd nel compimenro di ung delle due ope-
razioni.

Identificate due possibili via d'uscita all'impasse nel
caso di acquisizione temporanea di azioni proprie, &
necessario riflettere in merito a quei casi in cui una
societd decida di detenere azioni proprie per una
quota superiore alla meta del capitale sociale in ma-
niera durevole.

Volendo in tal caso soddisfare Pesigenza di mante-
nere la proprieti di pii della meta del proprio capi-
tale sociale ed evitare contemporaneamente la pa-
ralisi deliberativa si potrebbe valutare l'ipotesi della
cessione a terzi dell’usufrutro sui titoli azionari pro-
pri. In cal caso la societd continuerebbe a derenere
la “nuda proprietd” delle azioni proprie mentre {'u-
sufrurruario porrebbe esercitare, tra gli aleri, il dirit-
to di voto in assemblea.

L’attribuzione dell'usufrutto delle azioni proprie ad
un terzo presenta perd lo svantaggio del ripristino
del diritto alla percezione degli utili a favore dell’u-
sufruttuario.

Inoltre non si deve sottovalutare il fatro che usu-
{fruttuario potrebbe disporre in assemblea di vori
sufficienti per esercitare il controllo della societd e
che, pertanto, i costi ¢ i benefici dell'ipotesi in esa-
me dovrebbero essere atrentamente ponderati.
Interessante & anche verificare se l'usufrutto possa
essere attribuito a qualsiasi soggetto. Si pensi al ca-
so in cut il diritto venga artribuito ad un membro
dell'organo amministrativo della societd che ha ac-
quisito le azioni proprie: tale eventualiti sarebbe in
aperto contrasto con la vatio dellart. 2357 wer c.c.
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che, sospendendo i diritti di voto e di opzione, vor-
rebbe evitare proprio il rischio di un managing con-
trol.

Infine, non deve essere dimenticato che, in caso di

Note:
{sague nota 28]

concerne gi altrl guesiti, pur mancando ora i rferimento desu-
mibile per U'ipotesi di acgquisto dell'art. 2387, comma 4, ossia 2
conversione del vizio del negozio in mero obbligo di alienazione
- salva, s'intende, ia responsabiiita degl amministratort nel rap-
parte intermno - crediame che una risposia convincente possa
trarsi dalle norme, ricostruite con attenzione al microsistema
delle disposizion: che presentinc motivi di affinita, Occorre ciog
rilevare ia desumibliitd di un principic «forter di tutels della cir-
colazicne azionaria, gia emerso con Fart. 2358 bis ed ora confer-
mato dalla nuova formulazione dell’art. 2357 in tema dif acguisio
di azioni proprie, &, per la disciplina di borsa dall'art. 5, comma
2, L.n. 218/197 e oma dalfart. 5, comma 7, come modificato dal-
Fart, 7, L. 4 giugno 1985, n. 281, e derivarne la negessaria con-
seguenza della sua applicabilitd a forvor all'ipotesi de quar. G.
Partesotll, Acquisto df azioni proprie, in G.E. Colombo - G.B.
Portale, (diretto da), Tratfato defle societd per azioni, Torino,
1994, 430-431.

(29} «L'art. 2357 ter, a differenza detl’art. 2357, non prevede le
consaeguenze di una niziativa degh amministrator non autorizza-
ta dall'assemblea o eccedente | imiti del'autorizzazions assem-
bieare o assunta in forza i una autorizzazione mancante della ri-
chiesta pradeterminazione delle modalita. S pud tuttavia ritene-
re che I'alienazione rest valida, come resta valido, nelie medasi-
me cireostanze, Facquisto delle azion: proprie. Varrd la respon-
sabilitd penale degl amministratori a norma dell’an. 2632, oltre
che fa loro responsabilita civite per | danni eventuaimente cagio-
nati alla societd». F. Galgano, Diritto Commaerciale, Le societa,
Bologna, 2012, 227-228.

130} Non sempre, infatti,-Pannullamento di azieni proprie ha ef-
fetti sul capitale sociale. In tal senso; «la deliberazione di annui-
famento delle azioni proprie non & soggetta alla discipkna del-
Fart. 2448 c.c. quando sia configurata in modo tale da fare si
che aif'esito deil’annullamento non si verifichi alcuna riduziane
del capitale sociale, bensi - unicamente - ia riduzione de! nume-
ro delle azioni {se prive del valore nominale) ovvers la riduzione
del numero e faumento del vaicre nominale delle stesse», Mas-
sima n. 37 «Annullamento di azioni proprie senza riduzione de!
capitale socialer, Consiglio notarite di Milano, erientamenti inter-
pratativi 1 gennaio 2005,

(31} Invero la dottrina non & concorde nelf'attribuire fa compe-
tenza all'assemblea straordinaria. In senso 0DEOSIo: «si tratta di
una riduzicne nominale del capitale, ma pur integrando essa
una modifica dell’atto costitutivo, si fitiene comungue compe-
tenie {'assembiea ordinaria in ossequio all’esigenza di spaditez-
za {senza indugio} che ma si concilierebbe con { guorum richiest
per Vadozione delle delibere dell'assemblea straordinarias, E.
Bernardi, in G. Grippo {a cura diy, Commentanp delie societs, 1o-
ma |, Tering, 2008, 378.

{32} L'ipetesi & assimilabile a quella regolata dal quinto comma
deli’art. 2357 c.c. che si nferisce ai cast di acquisto di azioni pro-
prie in viclazione dei commi da primie a terzo det medesimo arti-
colo. Secondo un ragicnamento analogico, infatti, cosi come é
previsto esplicitaments dall'articolo testé menzionato Vinterven-
1o del Tribuniale per fa riduzione del capitale ne!l caso in cul Pas-
semblea non provveda all'annullamento delle azioni proprie as-
guistate in violazione di norme di legos, simimente, si potrebbe
inotizzare Fapplicabiditd del suddetio iter anche nel caso in cui
I'alienazione o lannuilamento deille azioni proprie sia 'unico
Mezzo Der assicurare la sopravvivenza alla societa cul le stesse
si rifgrigcona,

Le Societa 7/2013



riunione dell'usufrutto con la nuda proprieta in ca-
po alla societd (si pensi al caso di decesso defl'usu-
frutruario con previsione che il diritto rorni in capo
alla societh emittente i certificari azionari) si ripre-
senterebbe nuovamente il pericolo della paralisi de-
liberativa. Censigliabile sarebbe quindi la scelta di
frazionare gli usufrutruari {evitando in tal modo an-
che il rischio di esercizio di controllo in assemblea
in capo ad un unico sopgetee) ovvero lattribuzione
dell'usufrutto ad una persona giuridica.

In alternativa si potrebbe deliberare, finché 'assem-
blea & in grado di funzionare correttamente, poten-
do cicé raggiungere i necessari quorum costitutivi e
deliberativi (33), un aumento del capitale sociale
delegaro agli amministratori, cui ticorrere per ri-
muovere la situazione di stallo nella quale porrebbe
venire a trovarsi Uassemblea per effetre del consoli-
damento dell’usufrutto con la nuda proprierd, in
modo tale da garantire una via d'uscita al rischio di
paralisi deliberativa, mediante un aumento di capi-
tale da riservare ai soci diversi dalla societd ed in
grado di sciogliere I'impasse.

L'aumento di capitale sociale delepato, turtavia, se
autorizzaro dall’assemblea ai sensi del secondo com-
ma dell’art. 2443 c.c., vale a dire non in base allo
statuto originario bensi mediante modificazione
dello stesso, decorsi 5 anni dalla data di iscrizione
della societa al registro delle imprese, avrebbe un
importo massimo predeterminato ed una durata del-
Pautorizzazione limitata a § anni. )i conseguenza,
la soluzione qui prospertata, essendo sottoposta ad
una serie molto stringente di vincoli giuridici, sa-
rebbe consigliabile quale scelta residuale, applicabi-
le Taddove la stessa fosse P'unica ipotesi in grado di
contemperare le effertive esigenze della socierd e
dei soci insite nellaoperazione di acquista di azioni
proprie e da trattare con estrema atrenzione e pru-
denza, tenuto conto della gravira delle sue conse-
guenze, fino allo scioglimento del vincolo sociale.
Nulla vieta, infine, che la societd interessata a man-
tenere nel proprio portafoglio azioni proprie, prov-
veda preventivamente a creare azioni speciali, senza
diritti di voro, e che, successivamente, acquisti co-
me proprie queste ultime. In ral caso le azioni pro-
prie, essendo prive di diritto di voto per loro natu-
ra, e non, invece, a causa della sospensione del di-
ritzo prevista dal codice civile, non sarebbero rile-
vanti per i quorum deliberativi.

Le alternarive possibili, evidentemente, non si
esauriscono nelle ipotesi qui brevemente accennate,
anche perché ogni socierd ha caratteristiche e moti-
vazioni sottostantl all'acquisto delle azioni proprie
che richiedono soluzioni ad hoc tenuto conto delle
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specificita dei singoli casi e delle finalied strategiche
da raggiungere.

Conclusioni

La paralisi deliberativa dell'assemblea in caso di ac-
quisto di azioni proprie in misura superiore a certe
percentuali del capitale sociale & un rischio di parti-
colare arrualitd, sul quale sia la giurisprudenza, sia
la prassi, sia, infine, la dottrina sta riflettenda. I ri-
sultari di rali riflessioni sono, wmlvolta, divergenti:
parte della dottrina ha ritenuro la paralisi evitabile
in quelle assemblee aventi quorum non basati sul
capitale sociale, mentre, invece, i Notai del Trive-
neto hanno assunto posiziont pit radicali e pruden-
ti. Tutravia, alla luce delle suddetre constderazioni,
POrientamento dei Notai del Trivenero non deve
essere interpretato come un parere che introduce li-
miti quantitativi per l'acquiste delle azioni proprie.
I notai del Triveneto, giustamente, hanno segnala-
to che il pericolo sussiste solamente in quelle situa-
zioni in cui Passemblea sia colpita da paralisi deli-
berativa “in maniera non occasionale” e non in ge-
nerale.

L'otientamento quindi non & un divieto, come un
“semaforo rosso” all'acquisto di azioni proprie in
misura superiore alla metd del capitale sociale, ma,
invece, deve essere interpretato come un “‘semaforo
giallo™ direrto a richiamare attenzione degli organi
sociali e dei professionisti che li assistono nelle ope-
razioni in esame. L'obicttivo & dunque quello di
evidenziare la potenziale rischiositd dell’acquisto di
azioni proprie al di 1 di una certa percentuale del
capitale, al fine di prevedere e prevenire sivuazioni
di stallo deliberativo che, se non governate in tem-
po utle, potrebbero costituire una causa di sciogli-
mento della societa.

Sard particolarmente interessanre, quindi, guardare
con attenzione all’evoluzione degli orientament,
anche giurisprudenziali, in materia.

Nota:

{33} In materia st segnals, infatti, che la modificazione dello sta-
wio, come indicato dal secondo comma dell'art. 2443, deve es-
sere approvata dalla maggioranza prevista dal guinto comma
deli'art. 2441, ovvere wda tant soci che rappresanting oltre la
metd del capitale soclale, anche se la deliberazione & presa in
assemblea di convocazione successiva alia primas, Di conse-
guenza, necessaniamente, § confarimento della delega agh am-
ministratori per Paumento del capitale sociale deve essere deli-
berato daltassemblea prima del verificarsi della situazione di
stalio deliberativo.
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