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La nuova disciplina dell’acquisto

di azioni proprie per le societa
che non fanno ricorso al mercato
del capitale di rischio

di Massimo Zappala

L'Autore ripercorre i tratti salienti della normativa riferita all’acquiste di azioni proprie nelie societa che non
fanno ricorso al mercato dei capitale di rischio, noveliata dal D.Lgs. 29 novembre 2010, n. 224, sottolinean-
done alcune potenziali anomalie nonché la generale complessita, anche a valle della recente evoluzione del-

la disciplina comunitaria.

Cenni sull’evoluzione della disciplina
dell’acquisto di azioni proprie

Il quadro normativo riferibile all'acquisto di azioni
proprie si manifesta di difficile comprensione per
'interprete. Come si avra modo di precisare megiio
in prosieguo, la recente produzione normativa ma-
teria, se, da un lato, ha contribuito ad un progressi-
vo arricchimento della discipling, dall'aliro ha por-
tato la stessa ad essere afflicta da grave frammenta-
tietd e, soteo taluni asperti, da vera e propria incoe-
renza.

La disciplina dell’acquisto di azioni proprie era gia
stata contemplata dal codice di commercio del
1882 {1). La regolamentazione ad essa riferita ven-
ne, in seguito, sostanzialmente replicata nella prima
formulazione dellart. 2357 c.c., salvo: (i) trasferire
il diviero di acquisto di azioni proprie in capo alla
societd e non pitt in capo aghi amministratori; (i)
introdurre il divieto di disporre delle azioni cosi ac-
quistate; nonché (ifi) procedere alla sospensione del
diritta di voro per le medesime azioni {2).

Note:

{1) L'art, 144 cod. comm, cosi recitava: «Gl amministratorn non
nossono acquisiars le azioni della societa per conto di essa, sab
vo I caso in cui Iacquisto sig autarizzato dall'assembilea genera-
le e sempreché si faccia con somme prefevate dagli utili regolar-
mente accertati & le azioni siano fiberate per interos, Per un
commento sulla disciplinag dell’acquisto di azioni proprie nal vi-
gore det codice di commaercio v. A, De Gregorio, [ 'acquisto del-
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e azioni di una societa anonima per conto della stessa societd e
{'art. 144 cod. df comm., in Studi di dirittc commerciale in onore
di C, Vivante, #, Roma, 1931, 378 ss5.; C. Vivante, Traltato di di-
ritto commerciale, I, Milano, 1823, 324 ss.; 5. Scot: Camuzz,
Acguisto di azioni proprie, utile e utife d’'asercizio, in Riv. soc.,
197G, 616 g5., spec. nt. 2.

{2} 4l testo originario deil'ant, 2357 c.c. swabiliva: «La societd non
pub acquistare azioni proprie, se 'acguisio non & autorizzato dal-
Passemblea generale del soci, non é fatta con somme prelevate
da utili regolarments accertati ¢ le aZioni non sono interamenta
libarate». Per una disamina delle problematiche sottese alla pr-
ma formulazione delfart. 2357 co. v, tra gl altr, A, Brunaty,
Trattato del diritto defle societd, i, Socista per azioni, Milano,
1948, 130 s5.; A. Dalmartello, Confiitio df intaressi neflacquiste
delie propric azioni ex art. 2357 c.c, in Riv. soc., 1959, 189 s35.;
ld., Ammissibilitd sul cosiddetto "trading” di azioni proprie, i,
1983, 649 ss5.; €. Glannattasio, Sanzioni per 'acquisto vietato
delle proprie azioni da parte della societd, in Giust. oiv,, 1869, i,
337 ss.; F. Messineo, Spettanza del dividendi sulla propria azio-
ne, acquistata dafla societa, ivi, 1966, 417 ss.; 5. Scotti Camuz-
71, Acquisto delle proprie azioni e diritti degli azionisti, i, 1973,
1 gs5; F. Chigmenti, Pud la societd esercitare per le azioni proprie
in portafoghio | diritto di opzione su un aumento df capitale?, in
Riv. dir. comm., 1980, |, 407 ss.; F. Carbonetti, Acquisto di zio-
ni proprie @ patrimonic sociale, in Riv. soc., 1882, 1120 ss.; G,
Fra, Socletd per azioni, in A. Scialoia - G, Branca {8 cura di},
Comim. cod. civ,, Bologna - Roma, 1982, 288 ss.; F. Grande Ste-
vans, Questioni in terma di azioni proprie, in Riv. soc., 1982, 529
ss,; P, Lizza, L'acowsto dof azoni proprie nell’economia dell'irm-
presa, 1983, 162 ss.; G. Addessi, Acquisto di azioni proprie: per
conto di chi?, in Aiv. soc., 1884, 437 ss,; R Alessi, #f socic di se
stesso: Part. 2357 c.c., jvi, 1884, 467 ss.; F, Ferrara jr - F. Corsi,
Gli imprenditori e le societa, Milane, 1984, 417 ss,; C, Angeiici,
La partecipazione azicnaria nella socigta per azioni, in P, Resci-
gno {diretto dal, Trattato i diritio privato, 16, 1988, 353 ss.; L,
Salimena, Sufla natura deila riserva azieni proprie, in Biv. dir.
comm., 1930, |, 67 ss.; G. Fanelli, Le sanzioni per gli atii vietati
daglh artt. 2357-2361 c.c., in Saggl di Dirftto commerciale, 2601,

143; |.. e Angelis, Considerazioni sulla valutazione de!:‘e(az:’an)i
seguUe
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i testo originario del codice del 1942 venne succes-
sivamente riscritto in occasione del recepimento in
Iralia della seconda direttiva comuniraria in materia
societaria (n. 77/91/CEE) (3), avvenuto con il
D.PR. 10 febbraio 1986, n. 30 (4). 1 principali in-
terventi operati in quest'occasione sulla medesima
disciplina possono, in estrema sintesi, essere riepilo-
gati come segue: (i) [a norma del previgente art.
2357 c.c. & stata suddivisa in tre aricoli (2357,
2357 bis e 2357 ter c.c.); (i) & staro stabilito un li-
mite quantitativo all'acquisto di azioni proprie, pari
al decimo del capitale sociale {art. 2357, comma 4,
c.c.); (i) sono state introdorre delle sanzioni riferi-
te alla violazione dei limiti di acquisto {arr. 2357,
comma 4, c.c.); {#) sono stati disciplinati i casi
speciali di acquisto di azioni proprie (art. 2357 bis
c.c.); {v) ¢ stata determinara la disciplina dei dirier
patrimoniali inerenti le azioni proprie ed introdotta
la regolamentazione relativa al compuro delle me-
desime azioni {art. 2357 rer, comma 2, ¢.c.); ed infi-
ne & stata introdowa; (vi) la previsione dell'obbliga-
toria costituzione di una riserva indisponibile per
fronteggiare il valore delle azioni propric iscritto in
bilancio (art. 2357 ter, comma 3, c.c.) (5).

II testo cosi riscritto fu successivamente emendato
{estendendo il summenzionato limire quantitativo
anche alle azioni della controllante possedute da
societd controllate) in occasione dell'ulteriore mo-
difica alla seconda diretriva operara dalla direttiva
n. 92/101/CEE, recepita in [talia con il D.Lgs. 2
maggio 1994, n. 315, arc. 1 {8).

La riforma del diritto societario non ha operato al-
cuna modificazione sostanziale risperro al dato nor-
mative previgente, lasciando inalterato il testo del-
I'art. 2357 c.c.; cid nonostante la novella ha colto
Poceasione per: (i) intredurre nella disciplina che
¢l occupa, tramite una modifica apporrara all’are.
2357 ter, comma. 1, c.c., la facaltd di porer operare
it trading sulle proprie azioni (gi%, invero, ammessa
da buona parte della dottrina) (7); (i) riconoscere

Note:
{segue nota 2}

proprie nel bilancio d'esercizio e sulla correfativa riserva, in Giur,
comm., 2002, 1, 48 ss.; id, La valutazione delle partecipazioni
castituent! immobilizzazioni finanziarie nel bilancio d’'esercizio. i
criteriv def costo, Mitano, 2007, 36 s5. 6 273 55.

(3} L'art. 2357 cc. fu cosi riscritto: «La societd non pud acqui-
stare aziont proprie s& non net imitt degh utili distribuitl e delle
riserve disponibili risultanti dall’uitime bilancio regslarmente ap-
provato. Possone essere acquistate soltanto azioni interaments
fberate. L'acquisto deve essere aulorizzato dalfassembiza, [a
quate ne fissa s modalita, indicando in particolare § numers
massimo di aziont da acquistare, la durata, non superiore ai di-
ciolto mesi, per la quale 'awtorizzazione & accordata, 1| corrispat-
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tivo minima ed i corrispettivo massimo, [n nessun caso il valore
nominate defle azion! acquisiate a norma dei commi precedent:
pud ecceders fa decima parte dal capitale sociale. Le azioni ac-
quistate in violaziong dei commi precedent; debbono essere
alignate secondo modakita da determinarst dall'assemblea, entro
un anno dal joro acquisto. In mancanza, deve procedersi senza
indugio al loro annullamento e alla corrispondents riduzione det
capitaie. Qualora I'assemblea non provveda, gli amministraton e
i sindaci devone chiedere che la riduzione sia disposta dal tribu-
nale secondo il procedimento previsio dail'art. 2446, secondo
comma. Le disposizion: def presente articolo si applicans anche
agli acquisti fatti per ramite di societd fiduciaria o per interposta
personayr, Per un commento alle problematiche sottese al rece-
pimento in ltalia della seconda direttiva, nonché alia diverse
scelte operate in fase di attuazione dells medesima, v. AAVY,,
La seconda direttive CEE in matena societariz, in L. Buttaro - A,
Patroni Griffi (a cura di), Milano 1984: C. Angelici, inquadramen-
fo della direttiva negl ordinamenti der paesi CEE, in Riv. dir.
civ., 1886, |, 840 ss.; G. Oppo, Dintto delie societs e attuazions
della If direttiva CEE. Il decreto di attuazione in Italia. Rilievi si-
stematici, ivi, 1986, |, 565 ss.

14} Sulle modifiche apponate zlla discipling delie azioni proprie dat
D.P.R. 10 febbraio 1886, n, 30 v. 8. Oppo, op. oft, 565 ss.; A,
Totfoletto, Le azions proprie e i bilancio d'esercizio, in Giur.
corneme, 1986, I, 495 ss.; F. Corst, Lacquisto di azieni proprie (o
della secietd controfiante), in A, Predieri (3 cura dit, L 'adaguarnen-
to della discipling delle societa per azioni alle dirertive comunitarie
nel dpr. 30/1986, Firenze, 1987, 243 ss.; G. Feri, Le societa, in
F. Vassali (diretto dal, Tratt. dir. civ. it, Toring, 1987, 441 ss.; F.
Carbonetti, L'acquisto di azioni proprie, Milano, 1988; G. Partesot-
fi, Le operazioni sulle azioni, in G.E. Colombo - G.B. Porzle (diret-
to dal, Trant defle sp.a, 2,1, Torino, 1991, 389 ss.; A A, Dolmet-
ta, Sulle conseguenze civilistiche dell'acquisto di azioni propris
compiuto In viclazione dei divieti di legge, in Riv. soc., 1896, 338
5., G, Sbisd, Societa per azioni, in A. Scialoja - G. Branca (a cura
dil, Comm. cod. civ., Bologna - Roma, 1897, 370 ss.; G.F. Campo-
bassw, Acquisto di proprie aziord, in G.F, Campebasse {a cura di),
Ammionie e disarmonie dsl diritto comunitario defle societs df capi-
tal, |, Milano, 2003, 471 ss.; F. Galgano, #f nuovo diritto societario,
in F. Galgano (diretto da), Tratt dir. comm. e doir. pubbl econ,
XXX, Padova, 2003, 137 sa.

{6} Sulla natura di tale riserva, nonche sui critert di valutazions deb
le azioni proprie, v. L. De Angelis, Considerazions sulla valutazione
delfe azioni proprie nel bilancio d'esercizio e sulla correlativa rser-
va, foc. cit; 8 successivamente Id., La valutazione delle partecipa-
zioni costituenti immobilizzazioni finanziarie nel bilancio d'eserci-
zZip, cit, 273 ss., spec. 279 5., | quale precisa come dall'iscrizione
dalle ariond proprie in bilancio «ad un valore che non pud essere
di fartasia, ma che deve essere unicamente guello corrispondan-
te al costo sostenute per la loro acquisizione, analogamente a
quanto & prescritto per iscrizions delle azioni emesse da altre so-
cietd, salvo non sopravvengano necessita di svalutazionas discen-
da la necessaria Iscrizione di una «speciale riserva indisponibites.
Talg riserva, dimostra 'Autors, non potré essere considerata una
mera posta rettificativa deli'attive, benst una riserva in senso teg-
nice-guindico «sottesa ad evitare che lacquisto di azioni proprie
venga finanziato con il capitale o con le riserve indisponibill, affin-
ché non vi st il rischio che un'eventuale perdita di valore delle
stesse azion: intacchi {e componentt del patrimonio socialar.

{6} L'art. 2357, comma 3, c.c., vanne, in quest'occasione, cost
integrato: «In nessun caso il valore nominate delle aziont acqui-
state & norma dei commi precedentt pud eccedere fa decima
parte del capitale sociale, 1enandosi conto a tal fine anche delle
aziont possedute da societd controllater,

{7} Gia si esprimevano in senso favorevole at rrading, tra gli altri:
F. Carbonetti, op. uit. cit, 128; F. Grande Stevens, ap. cit., 2%
G. Partesott, op. cit, 431, In sensa critico v. G. Cotting, Dintio
societario, in O. Cagnassa (a cura di}, Padova, 2011, 319 ss., i
quale non ha esitato a definire la nuova discipling carcipermissi-
vas.
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la possibilita dell’esercizio del diritto di opzione rife-
rito alla azioni di proprieta dell’'emirtente attraverso
un emendamento all'art. 2357 ter, comma 2, c.c.
(cosi ingenerando notevoli dubbi circa la compari-
hilitd delia normativa iraliana con quella comunita-
ria, destinadi a placarsi solo dopo espunzione di ta-
le previsione, avvenuta in virti del recente inter-
vento operato dal D.Lgs. 29 novembre 2010, n.
224, di cui si dird pil diffusamentre infra).

Invero, la riforma del 2003 ha finito per influenzare
radicalmente la disciplina dell'acquisto di azioni
proprie, ben oltre ¢id che parrebbe lecito desumere
dalle limitate revisioni al dato normativo di riferi-
mento. Cid & avvenuto, infatti, artraverso le modi-
ficazioni introdotte alle norme che con lare. 2357
88, c.C. interagiscono (8). Basti pensare, @ mero tito-
lo di esempio, alla fattispecie disciplinata dal rifor-
maro art. 2437 quater, comma 5, c.c., ai sensi del
quale, qualora al recesso del socio non seguisse l'ac-
quisto delle azioni possedute dal medesimo ai sensi
dei quattro commi precedenti, le azioni di cui trat-
tasi dovrebbero essere: «rimborsate mediante acqui-
sto da parte della societd utilizzando riserve disponi-
bili anche in deroga a quanto previsto al terzo com-
ma dell’art. 2357 (9).

1l legislatore, dopo avere modificato le norme rela-
tive alla disciplina dell’acquisto di azioni proprie
per sole tre volte a partire dalla codificazione del
1942, wa 'agosto del 2008 ed l'aprile del 2009, in
meno di un anno, ha ritenuto di intervenire sulla
disciplina in esame in ben due occasioni.

Una prima volta tramite il D.Lgs. 4 agosto 2008, n.
142, art. 1, comma 3 (10), in recepimento della di-
rettiva . 2006/68/CE (11). Con tale direttiva il fe-
gistarore comunitario ha sostituito intero arr. 19,
par. 1, della seconda direttiva in materia societa-
ria {12). Sebbene le citate modificazioni alla diret-

Note:

(8} Per i primi commenti alla disciplina novellata v., tra gli altri: V.
Danativi, Commanto agli artt. 2357-2357quater, in M. Sandulli
e V. Santoro (g cura di}, La rforma delfle societd, Torino, 2003,
187 ss.,; C. Prote, Commento agh artt. 2357-2357-quater, in G.
Lo Cascio fa cura di), AANVY., La riforma del diritto societario, 4,
Mitano, 2003, 165 ss.; DY, Santosuosso, La riforma del diritto
societario, Milano, 2003, 89 ss.; M. Bione, Commento agif artt.
2357-2358, in G, Niccolini - A, Stagno d'Alcontras {a cura dil, So-
cietd di capitall, Napol, 2004, 350 ss,; S.A. Cemrato, Le azioni
proprie 1ra diritto interno riformato e prospettive comunitarie, in
Riv. soc., 2004, 368 35, MF. Barory, Commento agii artt. 2357-
Z357-quater, in A. Mattel Alberti (a cura di), 1 nuovo dinitto delle
societa, Padova, 2005, 383 ss.; S. Pescatore, in V. Buonocore (a
cura dij, Manuale df dirittc commerciale, Toring, 2005, 259 a5 ;
G.F. Campobasso, Diritte commerciale, 2, Diritto delle societa,
Taring, 2006, 249 ss,, F. Ferrara r - F. Corsi, op. oit,, 2008, 467
s5,; L. Ardizzone, Le azieni proprie, in P. Marchetti - LA, Bianchi
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- F, Ghezzi - M, Notari (diretto dal, Commentaric alla riforma del-
e spcieta, Milano, 2008, 644 ss.; G. Auletta - N, Satanitro, Dirit-
to commerciale, Milang, 2008, 186 s3; G. Ferr, Manuale di dirit-
to commerciale, Torino, 2008, 286 ss.; M. Notari, Disposizion/
generali delie societad per azioni. Conferimenti. Azioni, in AAVV.,
Diritto delle societd. Manuale breve, Milano, 2008, 154 ss.

{9} Sebbene l'art. 2437 guater, comma 5, c.c. menzioni unica-
meante le «nzerve disponibilis, per i rimborsi in questione non
pare lecito dubitare che potranno essere utifizzati anche gl utli
distribuibili, In questo senso v. M. Stella Richter ir., Novo e no-
Vissimo regime i acquisto delle aziomt proprie, in M. Stella Rich-
terir. - G. Ferrijr, {a cura dil, Profili attuali di diritto societario eu-
ropeo, Milanc, 2010, 115, nt. 33, ove & precisato come Dasti
«continuare a leggere l'ant. 2437 quater c.c. e, in particolare, i
suo sesto comma, che recita: «in assenza di utili o riserve di-
sponibil ...», cosi recuperando, anche dallo specifico punto di vi-
sta che ci interessa, ia {peraltro necessaria) equiparazione a ri-
serva dispanibili e utilis,

{10} Per la genesi del D.Lgs. 4 agosto 2008, n, 142, «Attuazions
della direttive 2006/68/CE, che modifica la direttiva 77/31/CEE
relativamente alla costituzione delle societd per azioni nonché
alla salvaguardia e alle modificazioni del capitale socialer, v.
M.S. Spolidoro, Attuazione della direttiva 2006/68/CE su conferr-
menti non in contant, acquisto di azioni proprie & assistenza i
nanziaria, in Notariato, 2009, 65.

{11} Per la genesi della direttiva n. 2008/68/CE, «Dirattiva det
Farlamento Europeo e del Consiglio che modifica la direttiva 77/
91/CEE del Consiglio relativamente alia costituzione delle socie-
ta per azioni nonché alla salvaguardia e alle modificazioni del lo-
ro capitale sociale», v. G. Vitali, La nuova Seconda direttiva: con-
ferimenti, assistenza finanziaria & witels «standardizzatar dei
creditori sociali, in Riv. soc., 2008, 1166,

{12} La direttiva n. 77/81/CE, art. 19, par. 1, recita ora «Fatt sal-
vi il principio della parita di trattamento di tuth gt azionisti che si
trovano in candizioni identiche, e la dirattiva 2003/6/CE da! Par-
lamento Europeo e del Consiglio, del 28 gennaio 2003, relativa
all'abuso di informaziond privilegiate e alla manpolazione del
mercate (abust di mercato) {*], lo Stato membro pud auterizzare
una societa ad acquisire azioni proprie, o direttamente o tramite
una persena che agisca in nome proprio ma per conte di tale so-
cietd. Nella misura in cui tali acquisiziont seno autorizzate, gl
Stati membri le subordinano alle seguenti condizieni: a} Fautoriz-
zazione e accordata dall’assemblea, che ne determina modalita
@ condiziani, in particolare i numero massimo di azioni da acqui-
sirg, il perioda per cui @ accerdata Vautorizzazione, la cui durata
massima sara determinata dalla legislazione nazionale ma che,
in agni caso, non pud essere superiore 8 5 anni g, in caso di ac-
quisizione a 11olo oneroso, il corrispettivo minimo e il cormispetti-
vo massimo. | membri dell’'organo di amministrazione o di dire-
zione st assicurano che, per ogni acquisizicne autorizzata, sianc
rispettate le condizioni di cui alle lettere bi e ¢j; b} le acquisizic-
ni, ivi comprese e aziont acquisite in precedenza dalla societd e
detenute nel suo gortafoglio, nonché la azioni acquisite da una
persona che agisca in nome proprio ma per conte delia societd
non possone avera effetto di diminuire Uattivo netto al di sotto
dellimporto d cui all’art. 15, paragrafo 1, lsttera a) 2 bi; ¢} Fope-
raziona pud riguardare sclianto azioni interamente hiberate. Gli
Stati membri possono inoltre subcrdinare fe acquisizioni di oui al
primo comma ad una deile seguenti condizioni: i) i valore nomi-
nale o, in mancanza di valore nominale, il valore contabile delle
azioni acquisite in precedenza dalla societd e detenute nel suc
portafoglio, nonché le azioni acquisite da una persona che agi-
sce in nome proprio, ma per conto della societd, non superi un
imite determinato dagli Statt membri. Tale Emite non pud esse-
re inferiore al 10% del capitale sottoscritto; i) 1a facoltd della so-
cietd di acquisire azioni proprie al sensi det primoe comma, i nu-
maro massimo di aziord da acquisire, i periodo per i quale la fa-
coita & accordata nonche {importo del corrispettive minimo o
massime risuiting daila statuto o dall’atto costitutivo della socie-
1a; i} 2 societd soddisfi reguisiti adeguati in matena di obb!égh§

{segue,
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tiva n. 77/91/CE non implicassero intervenri obbli-
gatori sulla disciplina italiana in materia di azioni
proprie, il legislatore deiegato ha ritenuto di modifi-
care l'art, 2357, comma 3, c.c. circoscrivendone
fambito di operativita e limitando l'applicabilita
del medesimo alle sole «socierd che fanno ricorso al
mercato di capitale di rischio» (13). 1l legislatore
delegato ha invece conservato per tutte le societd,
cosi appalesando una volontd self-restraint rispetta
alla diversa opzione offerea dalla normativa comu-
nitaria (14), I'originario limite remporale di validita
dell'autorizzazione assembleare necessaria all'acqui-
sto di azioni proprie, che dunque, allo stato, non
potra superare i diciotto mesi neppure nelle societa
«chiuses (per le quali la legge delega avrebbe, inve-
ce, consentito 'ampliamento del termine sino a
cinque anni).

La citata modifica dell'intero are. 19, par. 1, della
seconda direttiva e la conseguente scomparsa del
prececto  inderogabile che imponeva un  limite
quantitativo all'acquisto di azioni proprie ha con-
sentito, inoltre, di ritenere legittimo Pacquisto di
rali azioni - nelle ipotesi disciplinate dall'art. 2437
quater, comma 3, c.c. - anche olwre il Hmite della
decima (ora quinta) parte del capitale sociale senza
obbligo di successiva alienazione (15).

Pili rardi, 2 meno di un anno di distanza, a seguito
dell’entrara in vigore della seconda direttiva, il legi-
slatore iraliano & intervenuto sull'argomento una
seconda volta con il D.L. 10 febbraio 2009, n. 5,
art. 7, comma 3 sexies, lett. a) {16), innalzando il
limite di cui al citato art. 2357, comma 3, c.c. dalla
decima alla quinta parte del capitale sociale (17} e
provvedendo, conseguentemente, ad armonizzare le
previsioni degli artr. 2357 bis, comma 2, e 2445,
comma 2, c.c.

Il D.Lgs. 29 novembre 2010, n. 224

Da ultimo & necessario dare conto dei recenti inter-
venti operati dal D.Lgs. 29 novembre 2010, n.
224 (18), mediante i quali il legislatore, stimolato
dalle prime riflessioni della dottrina riferite all'ap-
plicazione del D.Lgs. 4 agosto 2008, n. 142, ha ten-
tato di: (i) riselvere un evidente contrasto eviden-
zato da pil parti ta la seconda direttiva (in parti-
colare ove sancisce l'esplicito divieto per la societd
di sottoscrivere azioni proprie) (19) e il secondo
petiodo dell’arc. 2357 ter, comma 2, c.c. (20); e (ii)
armonizzare le modifiche introdotte con il D.L. 10
febbraio 2009, n. 5, con la vigente disciplina del-
acquisto di azioni o quote della controllante da
parte di socierd controllate.
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Quanto alla prima modifica deve preliminarmente
evidenziarsi come il muraro assetto della legislazio-
ne comunitaria non abbia mai ritenuro di modifica-

Note;
fsegue nota 12

di comunicazione e di notifica; iv} talune societd, come stabilito
dagli Statt membri, possano essare tenute ad annullares le azioni
acquisite, a condizione che un importo equivalente al valore no-
minale defle azioni annullate sia iscritto in una riserva che non
pud essere distribuita agl azionisti eccetto in caso di riduzione
del capitale sottoscritto. Tale riserva pud essers ufilizzata solo
per aumentara i capitale sottoscritto mediante capitalizzazione
delle riserve; v} 'acquisizione non pregiudichi iz soddisfazione
dei dintt dei creditaris,

(131 Tale intervento del fegisiatore delegato & avvenuto in ot-
temperanza al disposto della L. 25 febbraio 2008, n. 34, art. 23,
lett. bi, «Disposizioni per 'adempimento di obblighi dervanti
dali’appartenenza deil’ltalia alle Comunita europee Legge comu-
nitaria 2007», che espressamente consentiva al medesimo di
snen avvalersi, con nguardo alie sole societd che non fanno ri-
corso al mercate dei capitali di rischio, della facohta prevista dal
{"art. 19, paragrafo 1, numeri da () a (vl, delia direttiva 77/91/
CEE come modificato dalla direttiva 2008/68/CE», awero di
quella facoltd che permetieva agl Statt membri di subordinare
acquisto di azioni proprie ad un limite non inferiore alla decima
parte del capitale sottoscritto.

{14} Cosi N. Abriani, i/ capitale sociale dopo Iz “nuova” Seconda
Direttiva e if digs. 4 agosto 2008, n.142; sulfa c.d. "semplifica-
zione” della disciplina dei conferiment! in natura, deil acquisto di
azioni proprie e del divieto di assistenza finanziaria, in Aiv. dir.
impr., 2009, 11, 247.

{18} In questo senso N. Abriani, op. oit, 249; ¢ M. Stella Richter
ir., op. oft, 115, if quale, incltre, nel criticare ritenendo prive di
fordamento ('argomento letterale della diversa tesi che soste-
neva che 'art. 2437 guater, comma 5, ¢.c. non recasse alcuna
deroga alf'ant, 2357, cormnma 4, ¢.c., ma solo al suo terzo com-
ma, precisa: «3e l'art. 2437 quater, comma B, c.c. espressa-
mente esonera ghi acquist, di cut ora of s5i occupa, dalla applica-
Zione del terzo comma deli’art. 2357, cid significa che ma’ si po-
tra dare, con riferimento agli stessi, una violazions de! precetin
recato da quel comma e, quind, mai scatterd it presupposto da
cui discende Fobbligo di alisnazione o annullamento {di cui al
comma successivol. Tutlo cid per quanto riguarda la infondatez-
za defl’argomento letteralen.

1165 I D.L. 10 febbraio 2009, n. 8, «Misure urganti a sostegno
dei settort industriali in crisi, nonché disposiziont in materia di
produzione lattiera e rateizzazione del debito nel setiore iatters
casearion, € stato convertito, con madificaziond, daila L. 9 aprile
20609, n. 33.

{17} Nonostante la norma rulla preveda specificataments, pare
lecito potersi fare riferimento al capitale sottoscritte: ¢fr. G. Par-
tesott, op. cit, 405. § testo dell'art. 2357, comma 3, c.¢. attual
mente in vigore nisulta, quindi, essers il seguente: «li valore no-
minale def primo e secondo comma delle societa che farinoe ri-
corso al mercato del capitale di rischio non pud ecceders la
quinta parte de! capitale sociale, tenendosi conto a tal fine an-
che delle azioni possedute da socista controliates,

(18} Appravato dal Consighio dei Ministrl il 26 novernbre 2010 e
pubblicate in G.U. del 24 dicembre 2010, n. 300

{19) L'art. 18, par, 1, della direttiva n. 77/91/CEE non ¢ stato mo-
dificato dalla successiva direttiva n. 2006/68/CEE e prevede an-
cora: «La societd nen pud sottoscrivere azioni propries.

{20} «... 'assemblea pud witavia, alle condizioni previste dal pri-
mo e secondo comma dell'art. 2357, autorizzare Pesercizio tota-
ie o parziale del diritto di opzione ..».
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e l'art. 18, par. 1, della seconda dirertiva, lasciando
cosi immutato il divieto per [a societd di «sortoscri-
vere proprie azioni». Tale perdurante divieto mal si
conciliava con il previgente testo dell’art. 2357 ter,
comma 2, c.c., ove si prevedeva la possibilitd per
Passemblea di autorizzare esercizio wrale o parziale
del diritto di oprzione per le azioni proprie (21).
Coerentemente con la diretriva, quindi, il testo no-
vellato del secondo comma dell'art. 2357 ter c.c. di-
spone unicamente che, finché le azioni resrano di
proprietd della societd, «il diritto agli ueili e il dirit-
to di opzione sono attribuiti proporzionalmente alle
altre azioni».

Il recente intervento del legislatore italiano al nuo-
vo secondo comma dell’art. 2357 ter c.c. detta an-
che una disciplina pili coerente del computo delle
azioni proprie ai fini del compurte dei quorum costi-
tutivo e deliberativo (ferma - in ogni caso - la so-
spensione del diritto di vow per tali azioni) distin-
guendo tra societd «chiuse» e societd «aperte».
Nelle societd che non fanno ricorso al mercato del
capirale di rischio, le azioni proprie sono compurarte
ai fini del calcolo tanto del quorum costitutivo
quanto di quello deliberativo (22}; di contro, per le
societh «aperter, viene Operato un espresso rinvio
all’are. 2368, comma 3, c.c. {23),

II D.Lgs. 29 novembre 2010, n. 224, inoltre, & in-
tervenuto anche sull'art. 2359 bis, comma 3, c.c.,
cosi coordinande la citata previsione con quella
dell’art. 2357, comma 3, c.c., come modificato dalla
L. 9 aprile 2009, n. 33, ed introducendo {trattande-
st di societd che fanno ricorso al mercato del capi-
tale di rischio) il nuove kimite della quine parte
del capitale sociale (in luogo del precedente, fermo
alla decima parte) riferito agli acquisti di azioni del-
le societd controllanti operati dalle societa control-
late e ponendo cosi rimedio alla paradossale con-
clusione alla quale doveva giungersi prima della
modifica de qua che, alla luce del tenore letterale
del previgence art. 2359 bis, comma 3, c.c., impone-
va di ritenere che le societd che non facessero ri-
corso al mercato del capitale di rischio potessero
acquistare direttamente azioni proprie in misura st
periore alla decima parte del capitaie sociale, men-
rre tale limite risulrava ancora operante per gli ac-
quisti effettuati da societa controllate (24). Da
quanto precede emerge, quindi, che, con riferimen-
to alle societd chiuse, sopravvivra esclusivamente il
limire stabilito dall'art. 2339 bis, comma I, c.c. -
valido per tutte le societd per azioni - in base al
guale la sociera controllata pud acquistare azioni o
quote della controllante solo «nei limiti degli usili
disteibuibili e-delle riserve disponibili risultanci dal-
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P'ultimo bilancio regolarmente approvartos, purché
si tratri di azioni interamente liberate (25), senza
alcun’altra soglia commisurata all'enticd del capita-
le.

La ratio della disciplina ...

La limitata facoltd di acquiste di azioni proprie che
caratterizza la discipling italiana in marteria poggia
su motivazioni eterogenee che, in diversi momenti,
hanno influenzate e legislazioni di diversi Pae-
si (26). Le rigorose condizioni, nonché le particola-
ri cautele cui & sopgetto 'acquisto di aziont proprie,
derivano da una maturata consapevoleza del legi-
slatore riferita all'inwrinseca pericolositd deli’opera-
zione in parola (27).

E opinione consolidara, infatti, che la severa disci-
plina de qua miri ad evitare {tentando in questo
modo di salvaguardare Uineegritd del capirale socia-
le} che: (i) si possa addivenire ad una restituzione
surrettizia del capitale ai soci; appure (i) si eluda

Note:

21} in quesio senso v. V. Donativi, op o, 200; G.8. Portale,
Riforma delle societd o capitali e bmiti di effettiviid del diritto
nazionale, in quasta Rivista, 2003, 264; M, Bione, op. ¢it,, 377,
S.A, Cerrato, op. cit, 413 ss; M, F. Baromi, op. oit, 401 ss.; M.
Sarale, 1l nuovo volto dell'assemblea sociale, in S, Ambrosini (a
cura dil, ff nuovo diritto societaric, |, Torino, 2008, 164 ss.; G.F.
Campobasso, op. ult. oft, 284, nt. 116; F. Ferrara jr. - F, Corsi,
op. ult. cit, 467 ss.; M. Stelia Richter jr., op. oit,, 120,

22} Tale scelta operata dal legislatore & chigramente volta a tu-
telare I'assetto organizzativo estoricor, ovvers per evitare - ci-
tarido la refazione al decreto - che «l'acguisto di azioni proprie
{effettuato con risorse comunil divent strumentale alla modifica
de! peso organizzativo deile parecipazioni ali'internc delf'assem-
blea {a ingiustificate vantaggio di alcunt e a danno di aitris.

123} Il rinvio operato dalla disposizione in esame, ad avviso di
chi scrive, &f appalesa cosrente in ragione del fatto che twite la
norme che stabiliscono | guorum deliberativi neile sociotd che
fanno ricorso al marcato del capitale di rischio si riferiscono uni-
camente al capitale rappresentato in assemblea, e conseguean-
temente le aziont proprie, non essendo quivi rappresentats
Istante iz sospensione del diritto di votol, risultang irmlevanti per
Fadozione delle delibere.

{24} Sul punto v. N. Abriani, op. oit,, 247,

(28} Si segnalano sul punto alcuni piu recenti contribuitt sufla di-
scipling delf'acquisto di azioni proprie: G. Marasa, Constderazioni
introduttive sul d. fegis. n. 142/2008 di attuazions delle modifi-
che allz seconda direttiva comunitaria in materia di sp.a, n
Nuova giur. civ., 2008, i, B89, G. Margiotta - 8. Puglisl, Rifles-
sioni In tema i azioni proprie, in Riv. not., 2008, 789; N. Abriani,
op. cit, 2458 s3.; P, Carridre, La nuova discipling dell'assistenza
finanziaria, in questa Rivista, 2010, 7; §. Demuro, 1 'assistenza fi-
nanziaria neli'acquisto di proprie azioni, in Giur. comm., 2010, 4,
229; M. Stella Richter ir., op. cit, 93.

(263 Per un'analisi della genesi detle diverse motivazioni presen-
i nei diversi ordinamenti v. B. Pozzo, L'acquisto delie azioni pro-
prig. La storia di un problema i un'analisi o diritto comparato,
Mitanao, 2003, 14.

{27} Di guesto avviso anche M. Bione, op. cit, 350.
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'obbligo di conferimento vigente in capo ai mede-
simi (28). Devono essere evidenziate, inoltre, an-
che non meno pregnanti motivazioni di carattere
gestionale volte a tutelare il corretto funzionamento
della societa: basti pensare al rischio che le azioni
acquistate dalla societd medesima mettano in con-
dizione gli amminiseratort (29) od i soggetti eser-
centi il controlle (30} di rafforzare la propria in-
fluenza sulla governance societaria.

Cid premesso, acquisto di azioni proprie da parte
di una societd € operazione pur sempre permessa
dal nostro ordinamento. Tale facoltd detiva anche
dal riconoscimento da parte del legislatore italiano
della meritevolezza di alcune finalith sottese alla
stessa.

Per avere una panorama delle diverse finalita che
possono essere raggiunte tramite Putilizzo di questo
istituto basti pensare: (i} all'opportunica di poter in-
fluire sulla normalizzazione e sul sostegno dei corsi
delle azioni, nonché di poter evitare scalate osti-
li (31); (i1} alla possibilita di vedere assegnati mag-
giori utili agli aliri azionisti, in considerazione della
devoluzione, in capo a questi, del diritro alla perce-
zione anche dei dividendi tecricamente spettanti
alle azioni acquistate dalla societd; (i) alla facolta
di efferruare activitd di mading sulle azioni proprie;
(fv) al rafforzamento della posizione degli azionisti
di conwollo i quali, a valle dell'acquisto di azioni
da parte della societd, beneficeranno di quorum as-
sembleari rafforzati senza effetvuare uleeriori esborsi
finanziari per consolidare la propria posizione; (v}
atla riduzione del capitale sociale mediante Pannul-
lamento delle azioni proprie, nonché alla possibilica
di permettere un rapido exit al socio recedente tra-
mite una protta liguidazione della sua quota, (vi)
all'attribuzione delle azioni proprie ai soci di societi
eventualmente incorporate (32), (vil) alla possibili-
ta di permettere 'ingresso di nuovi soci nella com-
pagine sociale senza ricorrere ad un aumento di ca-
pitale ed evitando, quind, il riconoscimento del di-
ritcto d'opzione a coloro che gii erano azionisti della
societd (33),

Le predette diverse finalitd {caratterizzate dall'etero-
‘geneita delle motivazioni sottostanti}) non hanno
impedito al legislatore iraliano di normare la disci-
plina de qua unitariamente (34). Nonostante cid,
corre 'obbligo si sotrelineare come al medesimo
non sia del tutto indifferente la motivazione sottesa
agli acquisti in parola che, infartd, dovid risultare
esplicata nella relazione degli amministratori sulla
gestione (35).

Invero, la concreta ratio della disciplina dovra esse-
re individuata avuto preciso riguardo al ricorso, o
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meno, della socied al mercato del capitale di ti-
schio. Le recenti innovazioni introdotte dal D.Legs.
4 agosto 2008, n. 142, infacri, nell’eliminare il limi-
te quantitativo all’acquiste delle azioni proprie per
le sole soctetd «chiuse», contribuiscono ad ulterior-
mente distinguere le finalita della disciplina nelle
diverse categorie di socierd per azioni (36).

Mote:

{28}V, tra ol aitrl, M. Bione, op. loc. citt, 350, in senso dubitati-
vo 3t segnata F. Carbonetti, op. uht ¢it, 34 ss., il quale ritiens
che i problema non s da ricercare nel possibile sannacqua-
mentor def capitale sociale derivante dalla restituzions dei con-
ferimenti ai soci, quanto piuttosto nelfidoneita dells azioni cost
acquisiate a costituire copertura del capitale.

{29} Sul punto, fa relazione al codice civile del 1942 & chiara nel-
lo stabilire come 'acquisto di azioni proprie da parte della socie-
ta non debba permetiere agli amministratornt di «crsarsi una co-
moda maggioranza a spese del patrimonio sociales. In argo-
mento v. anche Cass. 20 dicembre 1995, n. 13019, in guesta
Rivista, 1996, 518, Cass. 13 marzo 2003, n. 3722, i, 829, con
nota di V. Salafia, Limiti all'acquisto df azioni emesse dalla con-
troflante da parte della controflata indiretta,

{30} Ed & precisamente per quesia ragione che la gran parte de-
gli ordinamenti giuridici ha stabilito 12 sospensione del diritto di
volo per lg azioni proprie possedute dalla societa. Sul potenziale
rafforzamento dei grupp! di controllo attraverse mezzi finanziar
delia societd v. M. Bione, op. loc. ultt. citt.

{31} Sul punte v. F. Carbonett, Acguisto di azioni proprie & insi-
der trading, in Riv. soc., 1988, 1008 ss.; G. Partesotty, op. oit,
386; F. Grande Stevens, Questions in terma di insider trading e
df compravendita of azioni proprie, ivi, 1991, 1006 ss.; S, Torri-
giani, Commento alf'art. 2357 c.c, in G. Fauceglia - G. Schiano
di Pepe (diretio dal, Cod. comm. deile 5.p.a., Milano, 2008, 263,
per alcuni commenti in argomento, 8 valle dell’attuazione delle
direttiva n. 2003/6/CEE in materia di market abuse, v. 8.A, Cer-
rato, op. cit., 310,

{32) Sul punto v., in particolare, G.B. Fonale, Capitale sociale &
attribuzione o azioni nefla fusione per incorporazione, in Giur
comm., 1984, 1031 ss.

{33} Par un'approfondita disamina delle diverse finalitd persegui-
bifi tramite acquisto di azioni proprie v, F. Carbonetti, L'acqgu-
sto di azioni proprig, ¢it.,, 11 ss,; G, Partesottl, op. cit, 388 ss.;
M. Bione, op. cit, 351; S. Torrigiani, op. cit, 263 ss.

134) A differerza degli ordinamenti francesa e 1edesco, ove la
legittimita deli’'operazione & condizionata al particolari obigttivi
persequiti: v. sul punto F. Carbonetti, op. wit. cit, 154 g5, 8 M.
Bione, op. ¢it, 351.

{35) Nella quale gli amministratori dovranno dare atto non solo
del numero e del valore nominale delle azioni proprie acquistate
od alienate nel corso dell’esercizio ma anche «del motvi degli
acquisti e delle alienazioni» {art, 2428, comma 2, n. 4, ool In
dottring si & precisato sul punto che il legisiatare, con i termine
amgtiviv, TIoN @ interessatc a conoscere i semplice titolo dei-
Facquisto, bensi le precipue finalita deli’'operazione, cost da per-
mettere agh azionisti un giudizio sulla coerenza della citata ope-
razione rispetto ail'interesse sociale ed alle scelte di gestiona.
cost G.E. Colombo, ! billancio d’esercizio, in G.E. Colombo -
G.B. Portale idiretto da), Trattato delle societd per azioni, 7, 1,
1484, 158 ss.

{36} In tempi non sospett, un'attenta anatisi del diverso signifi-
cato dell’acquisto di aziont proprie nelle societd vaperte» & nefie
soeietd echiuser era stata compiuta da P. Ferro Luzzi, L antro-
pofagia societaria, riflessioni sulla natura e sulle vicende delle
azioni proprie in portafoglio, in Riv. soe., 2001, 1288.
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A ben vedere, da un laro, il limire quantitativo an-
cora vigente per le societd che fanno ricorso al mer-
cato del capitale di rischio pare potersi giustificare
con la necessitd di evitare che gli amministratori
possano manipolare il mercato intervenendo sul
prezzo delle azioni o, nel contempo, con 'opportu-
nita di limitare la contendibilith delle azioni mede-
sime che, in virh del loro collocamente in un mer-
cato regolamentaro, debbono rimanere disponibili
per il pubblico degli investitori (37); dall'altro, nel-
le societd «chiuse», ove il suddetto limite & staro
eliminato, potrebbe ravvedersi altrettanto merite-
vole ratio: (i} nella volonta di agevelare il disinve-
stimento della partecipazione (38); (i) nel facilitare
le operazioni di liquidazione dei soci in caso di re-
cesso, riscatto delle azioni e riduzione del capita-
le (39); o, (i) previa valutazione di convenienza,
nel proporre at soct una valida alternativa atla di-
stribuzione di dividendi (40).

{Segue): ... ed alcune distonie

La disamina della ratio sottesa all'operazione in esame
contribuisce ad evidenziare alcuni rratd non coerenti
all'interno delia disciplina che ci occupa. Ad attenta
dotrrina non &, infatti, sfuggita l'evidente distonia
che, avuto riguardo all’intervenuta eliminazione del
limite di acquisto di azioni proprie per le societi per
azioni che non fanno ricorso al mercaro del capirale
di rischio (riferita, al momento dell’'emendamento in
parola, alla decima parte del capitale sociale), vede
ancora pienamente vigente il divieto di acquisto di
quote proprie per le societd a responsabilitd limita-
ta {41). Non brilla per coerenza sistematica, quindi,
la scelta del legistatore di permettere alle sole societi
per azioni «chiuse» di acquistare azioni proprie senza
aleun limite di ordine quantitativo (42).

Il legislatore non ha, inoloe, ritenuto di introdurre
speciali correttivi per le ipotesi di acquisto «estre-
mo» di azioni proprie da parte di una societd per
azioni «chiusa» (ma dotata di adepuate componenti
patrimoniali all'uopo disponibili). L'eliminazione
del limite della decima parte del capitale sociale,
infartd, ha aperto, in via teorica, la possibilita di ve-
dere {a societd acquistare la totalitd delle proprie
azioni, divenendo cosi unica azionista di se stes-
sa (43). La realizzabilita di tale fatrispecie {per

Note:
(37} In questo senso v. M. Stella Richter ir., cp. oit, 108,

(38) Cosi pure M. Swiella Richter jr., op. cit, 110; N, Abriar, op.
cit,, 248.

{39} Di questa opinione A, Colavolpe, Azioni o aftri strumenti in-
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terpretativi nefle s.p.a., in G, Lo Cascic (2 cura dil, I nuove diritto
societario, Milano, 2010, 203.

{40} in argomento pare opporiung riporiare per estase alcune ri-
flessioni di N. Abriani, op. cir, 280 5., il guale ron manca di os-
servare come «lattuale discinlina, nell'avvicinare 'acquisto di
azioni proprie alla distribuzione der dividendi, con un'evidente
assonanza rispetto all’anzloge wrattamento riservato el buy-back
e @l pay-out nelle gia evocate legislazien nordamericane, renda
ineludibile il problema dell'introduzione di corettivi corrispon-
denti a qualli contemplati da quegii ordinamenti, primo tra tutti ¢
dovere degli ammumstraton di vigilare sulla solvibilita della socie-
ta, con conseguente divieto di procedere alt'acquisto di azioni
proprie qualora Uimpiego delle relative plusvaienze metta a re-
pentagtio la capacitd deilla societa di far fronte regolarmente alle
proprie ohbiligazioni. Se tale verifica pud gid rcondursi ai generali
dovert che gravano sugli amministratori ex art. 2392 c.c., merite-
rebbe altrest di essere valutata, in una prospettiva de jure con-
dendo, ta previsione di un corrispondente potere ad esercizio
doveraso di “filtro” delforgang amministrativo rispetto alla di-
stribuzicne dei dividendi, potenziaimente pitt dannosa per il pa-
trimonio sociale, e cid nondimeno rimessa - in tutti | sistem: di
armministrazione e controilo, incluso il modelio dualistico - ad
una deliberazione seff-executing dell'assemblea ordinana {art.
2433 c.c.}). Piu in generale, si potrebbe immaginare un rafforza-
mento dei presidi a tutela dei socit e del crediton, consentendo
di esercitare opposiziont in caso di distribuzione di riserve {abbia
essa luego a titolo di comispettivo per Pacquisto di azioni proprie
¢ di dividende) o di rimborse di finanziamenti effertuat dai soci
nelle sitazion: critiche indicate, con riferimento alla soctetd a re-
sponsahilitd timitata, dall’art. 2467 c.c. (e per i finanziamenti in-
fragruppo v. Fart. 2487 guingties c.oJu; sul punto v, altrest M.S.
Spclidoro, op. cit, 74.

(41} Sul punto v. M, Stella Richter jr., op. loc. uitt. cir, i quale, sot-
tolineando prefiminarmente opposto regime delle discipiing tede-
sea {8 33 GmbHG - Gesetzl lsmenta la mancata gradazione in lalia
della disciplina dell’acquisto di azioni proprie avute rguardo alla di-
versa aperiura al mercato delle differenti categorie di societa di ca-
pitali. I medesimo Autore precisa, inolire, come Foperazione di ac-
quisto delle proprie partecipaziont possa «assumere due significat
radicalmente diversi: quello di imborsc a soct dell'mvestimento
nel capitale di rischio della societa - e quindi di tecnica di disinvesti-
mento - ¢ quelo di investimento di una parte del patimonic socia-
lew ed svidenzia, al contempo, la necessita di operare una scelta
wunivocan, precisando che «se si valorizza fa prima funzione co-
me pure sembrerebbe avere voluto il pit recente legistatore nazio-
nalel, non vi & ragiong di vietare Foperazione nella societa a re-
sponsabilitd iimitata, dove maggiormente avvertita appare ['esigen-
za di approntare metod! di disinvestimentc altemativi al mercato
deile quote; se invece si dovesse riconoscere utlita alla seconda
funzione, non sarebbe ragicnevole limitame i ricorso proprio nelle
societd | ooyl titoll rappresentanc al massimo grado - proprio in
quanto guotati su di un mercato regolamentato - oggetto standar-
dizzato di un investimento mobiliare {come tale tendenzialmente
insensibile alle caratteristiche personal deli'investitore che atwal-
mente 1o detiens, & che, quindi, pud essere anche il suo slesso
emittenta)s.

(42} In guesta senso v. anche N. Abriani, op. foc. uitt. citt, i quale
non manca di sottolineare Vesistenza di «daficati dubbi di ordine s+
stematico, ove si consided che le societd per azioni “chiuse” ven-
gono ora a collocarsi in posizione intermedia allinterno di un singo-
larissimo “rembo” normativo {ovverp, se riferito ai imiti di legge,
uria non menc singolare «clessidra normativar) al cul vertice supe-
riore st coliocano | perdurant limiti posti per le societa per azioni
“aperte”, menire al venice inferiore permane i divieto di acguisto
delle proprie guote che la discipling delia societa a responsabiiitd i
mitata continua a postutare in termini assciut (a differenza di abrd
ordinament europel, come quelio tedescoin.

{43) Riiene lipotesi «quantomenn inguistante» M.S, Spotlidoro,
op. foc. ultt. cirt.; contra, M. Stella Rickter ., op. oit, 113, nt.

28, il guate, di contro, ritiens come «la ipotest sia, allo stato del
{seguel
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quanto poco probabile) portrebbe incontrare, inve-
ro, limiti di natura economica e giuridica.

In argomento pare, infatti, opportuno evidenziare,
in primis, il dettato dell’arr. 2357, comma 1, c.c. il
quale dispone che gli acquisti di azioni proprie de-
vono essere effettuaci «nei limid deghi weili disri-
buibili e delle riserve disponibili». Tale precetto,
considerato che la valurazione delle azioni formanti
Pintera partecipazione sociale dovrd necessariamen-
te recepire ulteriori valori patrimoniali rispetta a
quelli delle riserve disponihili e degli utili diseribui-
bili {su tueti il capirale sociale e le riserve non di-
stribuibili}, implica che le citate poste di cui all’arr.
2357, comma 1, ¢c.c. non potranno mai essere suffi-
cienti a perfezionare Pacquisto integrale delle azioni
della societd e, consepuentemente, l'azione margi-
nale (cioe l'ultima) non potrd mai venire acquistata
dalla societd ad un valore equivalente all'effertiva
consistenza patrimoniale della societd medesima. Il
socio titolare di tale azione marginale non avra,
quindi, mai convenienza a cedere la medesima alla
propria societa emitrente (44).

Un ulteriore limite all'acquisto della roralitd delle
proprie azioni deve ravvisarsi nel disposto della prima
parte dell’art. 2357 ter, comma 2, c.c. il quale, anche
dopo i recenti interventi del legislatore, continua a
disporre la sospensione del diritto di voto incorporato
nelle azioni proprie acquistate dalla societd. 11 perdu-
rare nel tempo di tale divieto all'esercizio del diritto
di voro in assemblea potrebbe, infatti, configurare
una causa di scloglimento della socierh per impossibi-
lita di funzionamento o continuata inatrivita dell’as-
semblen ex arr. 2484, n. 3, c.c. rendendo, per Ueffer-
to, lo status di societd unica azionista di se stessa una
condizione vieppill transitoria (45).

Tale condizione di transitorierd potrebbe {in una faz-
tispecie “limite”) protrarsi addirittura per tre esercizi
qualora si volesse prendere in considerazione il caso
di una societd per azioni «chiusa» che abbia adottato
il sistema dualistico: in questa particolare ipotesi, in-
fatti, la societa potra evitare lo scioglimento per tut-
ta al durata dell'incarico conferizo al consiglio di sor-
veglianza (46} il quale, come noto, & legittimato a
procedere all'approvazione del bilancio (oltre che al-
la nomina del consiglio di gestione).

(Quanto appena riferito, sebbene concemente una
fattispecie decisamente “eccezionale”, non pud non
far riflectere sulle conseguenze porenzinlmente di-
storsive che Uoblazione del predetto limite all'ac-
quisto di azioni proprie porrebbe avere sulla disci-
plina in esame. Ad ulteriore conferma di quanto si
¢ sostenuto valga porre l'attenzione sulla facoldd
concessa agli amministratori di una societd per azio-
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ni che non faccia ricorso al mercato del capitale di
rischio di decidere di cedere una parte delle azioni
acquistare dalla societd (47) al fine di: (i) scongiu-
rare il configurarsi della citata ipotesi di scioglimen-
to ex art. 2484, n.3, c.c.; (i) assicurare la continua-
zione dell’artivira dell’assemblea e, per Ueffetro, del-
la societa medesima (48).

Da ultimo, pare lecito chiedersi chi beneficerebbe,
nell'ipotesi di scioglimento della societd unica socia
di se stessa, dell’'eventuale patrimonio residuo di [i-
quidazione. La dottrina piti atrenta & approdata a due

Note:
(segue nota 43}

diritto vigente, faciimente immaginabile, per nulla inconcepibile
e, ttto sommato, ben poco Minguistante”» definendo tuttavia
la stessa epoco pratica e quind, probabiimente, assal infrequen-
te 8 concretamanta non rilevantes.

{44} L'equazione in parola € stalz sostenuta, in tempi non so-
spattl, da C. Vivante, op ¢it, 324 ss., il quale aveva precisato
come «quaste operaziont di acquisto wovano rapidamente un fi-
rnite in queste considerazioni finanziarie e giuridiche: a} col suc-
cessivo acquisto delle azioni il lore valore aumenta di necessita
fino ad un limite proibitivo, perché gif azionisti rimast! in posses-
sa de! titolo ne esigeranno un prezzo equivalente al valore totale
deli’azienda sociale, come se fosse divisibile va loro solamente;
bl essendo it valore effettivo delle aziont eguale at valore com-
plassive del capitale, dellz riserva, e degh utili da distribuirsi,
questi non petranne mai formare una somma sufficiente per ac-
guistarle completaments, Se cio fosse possibile, la societd si
trasformerebbe In un corpo morale per mancanza di soch, Fiu
direcents v. anche M. Stella Richter jr., op. cit, 112

{45} Sulla transitorieta delio status di societa unico socio di se
stessa v, M. Stella Richtar jr., op foc ultt. cit; N. Abnani, op.
cit., 249, il quale, inoltre, precisa come la particolare condizione
di societd unica sociz di se stessa riproponga «in termini nuovi
e piu delicat: la questione relativa ail'applicabiiita della discipfina
dell'unico azionista al socio al quale “appartengano’ tutie le
azioni diverse da quelle riacquistate dalla stessa emittente. La
stenlizzazione dei dinitti prevista per e azioni che la societd da-
tenga in portafoglic sembra in efferti giustificare l'interrogative
se in tale ipotesi non o debba procedere alllintegrale liberazione
dei conferimenti e agl adempimenti pubblicitari di cui all’art,
2462 c.c., pena altrimenti fa responsabiitd solidale e diimitata
per le obbiigazion! sociail sorte nel pericdo di appartenenza tota-
litaria di tutte le aziom legittimate alesercizio del diritti sociali
(e, segnatamenta, dei diritt di natura amrministratival»,

(46} Purché, sia ben chiare, la societa non sia chiamata a: (3 deli-
berare sulla destinazone degh utilh; o {ij rinnovare la composizio-
ne del consiglio di sorvegiianza.

{47} Qualora, s'intende, previamante autorizzat dall’assembiea
in forza del disposto dell'art. 2357 tor, comma 1, c.c., i quale
esprassameante prevede la possibifita per | soci di autorizzare gl
amministratan ad effettuars «operazioni successive di acquisio
od alierazions».

{48} In questo sensa anche M, Stella Richter jr., op. cit, 113, &
N. Abriani, op. cit, 250, it quale, sull'argomento, ipotizza come
«gll amministraton potrebbero ageveimente prevenire la causa
di sciogliments rivendendo una parte, anche irisoria, delle azio-
ni prma dellassise assemblears, per poi magari racquistarte
immediatamente dopo, cost restaurande questo singolarissimo
trust manageriale, caratterizzato tra V'altro dalla assoluta irrevo-
cabilitd dei componenti deli'organe gestorios,
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diverse soluzioni: una prima tesi, sulla scorta dell’assi-
milabilith della societd unica socia di se stessa ad un
«patrimonio personificato di narura latamente fonda-
zionale» {49), comporterebhe I'applicazione analogi-
ca della normativa dettara in tema di devoluzione
dei beni delle fondazioni sciolte (530). Una seconda,
e, ad avviso di chi scrive, preferibile, tesi rirerrebbe
lecita Papplicazione (pur sempre analogica) del prin-
cipio di cui all'art. 586 c.c., il quale prevede come,
in mancanza di altri soggeeti suscettibili di diventare
eredi, 'erediti sia devoluta allo Stato (51). Qualom
st configuri una causa di scioglimento della societd,
infarti, la torale assenza di soci (ad eccezione della so-
cieth medesima, socia di se stessa) pare analogica-
mente riconducibile alla diversa farrispecie di una so-
cieta nella quale turre le caregorie di soggerti succes-
sibili ai soct (52) siano assenti (con Povvia eccezione

dello Staro} (33).

Considerazioni finali

Ad avviso di chi scrive, la vigente normativa riferi-
ta all'acquisto di azioni proprie, anche a valle degli
ultimi interventi modificativi della disciplina opera-
ri dal D.Lgs. 29 novembre 2010, n. 224, non pare
brillare per chiarezza e coerenza.

Se infatti, da un lato, il citaro ultimo intervento del
legistatare iraliano ha provveduro a sanare Uevidente
contrasto tra la previgente formulazione dellart.
2357 ter, comma 2, c.c. - ove si prevedeva la possibi-
lith per la societh di esercitare il diritto d'opzione re-
lativo alle azioni gia possedute daila medesima - ed il
sovraordinato precetto comunitario che sancisce le-
spresso divieto di sottoscrizione di azioni proprie (tut-
tora vigente ¢ contemplato dall'art, 18, par, 1, della
seconda direttiva) e ad armonizzare Part. 2359 his,
comma 3, c.c. con il disposto dell’art. 2357, comma
3, ce., innalzando il previgente limite della decima
parte del capitale sociale alla quinta parte, e precisan-
do nel contempo come o stesso vada caleolato «te-
nendosi conto anche ... delle azioni possedute da so-
cietd controllare», dall’altro, sembra aver perso l'oc-
casione per intervenire in un'opera di semplificazione
e razionalizzazione della materia di cui di avverte dif-
fusamente il bisogno. Non & dato comprendere, ad
esempio, il motive per cui, nonostante la soppressio-
ne del limite all’acquisto di azioni proprie nelle socie-
ta per azioni che non fanno ricorso al mercato del
capitale di rischio, nei casi in cui le medesime azioni
vengano acquisite in virtl delle operazioni «speciali»
di cui all’are, 2357 bis, comma 1, nn. 2, 3 e 4 cc.,
cid debba comportare al reviviscenza del limite della
quinta parte del capitale sociale di cui all'art, 2357
bis, comma 2, c.c. Trattasi di un palese diferto di
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coordinamento che in queste ipotesi manca di repli-
care la distinzione di disciplina tra societd «<chiuse» e
societd «aperte» che pare «ergersi a cardine del nuo-
vo sistemar {34). Sebbene la noma in parola non
precisi se il limite in oggerro ed il conseguente obbli-
go di alienazione entro tre anni dall'acquisto debba-
no essere riferiti alle sole societd che fatta ricorso al
mercaro di capirale di rischio, oppure anche alle so-
cietd «chiuse», pare tuttavia preferibile ritencre che
'obbligo in parola riguardi qui, come nell'art. 2357
c.c., unicamente le socierd «apertes (55).

H tentative di individuare una ratio nelle modifiche
alla disciplina dell’acquisto di azioni proprie che si
sono susseguite negli ultimi anni pud, quindi, in uli-
ma analisi, legittimamente ritenersi frustrante: linter-
prete & chiamato a ricercare una coerenza nella legi-
ferazione nazionale in marteria che, allo stato, conti-
nua ad essere afflivea da parologica complessitd e ca-
renza di coordinamento. !l legislatore, infarti, nel
mancare di intervenire sulle norme divenute contra-
stanti con quelle via via modificate nel tempo e nel
ricorrere sempre pitt diffusamente ad una «panacea
comunitaria» (36) che non risulta affatro priva di in-
congruenze, {inisce per rendere la normativa di riferi-
mento inutilmente complessa e, a tratti, di dubbia
applicabilica.

Note:
{49} Cosi N. Abriani, op. cit., 248.

(50} Sul punto M. Stelia Richter jr., op. oit, 114, osserva come
«in questa prospetuva, facquisto deif'ultims azione da parte del-
la societa dovrebbe essere equiparato a una trasformazione ete-
rogenaa (art, 2600 septies c.cl e paertanto per produrre effetto
presupporrebbe, in analogia con quantc previsto dall'art, 2500
novies ¢.c., la mancata opposizione o i soddisfacimento del cre-
ditori socialix.

{51} DI questo avviso M. Stella Richter jr., op. foc. ultt citt.
{52} Al sensi e per gli effett df cui all’art. 585 c.c.

{53} In ipotasi di morte di it i soci (ed assenza di soci persone
giuridiche! di una secietd & qualora sia assohutaments carnto che
non vi siano successibili entro i sesto grado, non st {a uogo 8
giacenza deli'ereditd ¢ trova applicazione l'articolo 886 c.c.; se
non vi e certezza sull'inesistenza di successibili, di contro, si do-
vra procedere aila nomina di un curatore, cul provvede i Tribu-
nale del circondano in cui 51 & aperta la successione, su istanza
delle persone interessate o anche d'ufficio. In tale fattispecie
I'scquiste da pante dello Stato & automatico, opera di diritto,
zenza necessitd di accetiazione da parte del medesimo e, in
oqgri casae, comporta una responsabiitad intra vires hereditatis.

{84} Cost R, Lener, C'é una ratio per { imiti glf'acauisto of azioni
propreg, i MLS, Richter jr. - G, Farri ir {a cura di), Profili attuali di
diritto sorietario europeo, Milang, 2010, 131,

{85 i questo avviso anche G. Margiotta - S. Puglist, op. cit,
793; contrario sembrerebhe M. 8. Richter, op. cit, 121,

{66 L'espressigne & di R, Lener, op. oit, 127, it quale non man-
ca di precisare come, avuto riguardo alla condotta del legislatore
nazionale «sempre pit spesso il legislatore comunitario appare
almeno altrettanto confuzo e distrattos.
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