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Assemblee in audio-video confe-
renza organizzate in modo lecito ed 
efficiente: è questo il valido suppor-
to che può essere dato da clausole 
statutarie che siano opportuna-
mente confezionate per tali finalità, 
secondo l’auspicio che proviene 
dalla nuova massima n. 82/2022 di 
recente elaborata dal Consiglio no-
tarile di Firenze e preordinata non 
tanto (come di regola accade quan-
do sono dettati orientamenti di 
prassi professionale) allo scopo di 
marcare il confine tra comporta-
menti leciti e illeciti, ma per suggeri-
re indicazioni utili allo svolgimento 
di eventi assembleari efficienti e 
scevri da contestazioni.

Le clausole legittime
Nella massima n. 82 si afferma dun-
que che sono legittime le seguenti 
clausole statutarie “organizzative” 
delle adunanze assembleari:
O la clausola statutaria che preveda 
l’indicazione, nell’avviso di convo-
cazione dell’assemblea, del solo fat-
to che essa si svolgerà in forma 
esclusivamente telematica (oppure 
che si svolgerà “in presenza”, ma con 
possibilità di collegamento telema-
tico), rimandando a una successiva 
comunicazione (personalizzata o 
mediante avviso sul sito internet 
della società) la specificazione delle 
modalità tecniche di collegamento;
O la clausola statutaria che vincoli 
l’organo amministrativo al non uti-
lizzo di strumenti di telecomunica-

zione per lo svolgimento dell’as-
semblea oppure al loro utilizzo solo 
in determinati casi (ad esempio: 
quando l’assemblea sia convocata in 
un luogo distante dalla sede sociale) 
oppure solo in occasione di assem-
blee convocate per deliberare su de-
terminate materie (ad esempio, le 
sole assemblee “ordinarie” oppure 
le sole assemblee “straordinarie”);
O la clausola statutaria che consenta 
all’organo amministrativo, in casi di 
emergenza, di implementare l’avvi-
so di convocazione di un’assemblea 
“in presenza” (anche dopo la sca-
denza del termine prescritto per il 
suo invio) con la previsione del suo 
svolgimento anche o solo mediante 
strumenti di telecomunicazione 
(per scongiurare, ad esempio, che il 
luogo previsto per lo svolgimento 
dell’assemblea divenga imprevedi-
bilmente inaccessibile);
O la clausola statutaria che vieti 
l’utilizzo di strumenti di telecomu-
nicazione nel caso in cui la compagi-
ne sociale sia composta da un nume-
ro di soci superiore a una certa soglia 
e quindi identificabili solo con gran-
de difficoltà (per evitare il problema 
delle contestazioni che potrebbero 
sorgere in ordine alla partecipazio-

Sono legittime le clausole 
che permettono 
l’operazione ai  singoli soci

Titoli

Lo statuto della società per azioni 
può prevedere (articolo 2437-
sexies del Codice civile) che deter-
minate azioni o categorie di azioni 
emesse dalla società siano soggette 
a un «potere di riscatto da parte 
della società o dei soci» e, in tal ca-
so, si deve far riferimento alla nor-
mativa che il Codice civile detta in 
materia di recesso del socio dalla 
società, ad esempio in termini di 
valutazione della quota di liquida-
zione del socio recedente (che, 
dunque, va applicata alla liquida-
zione del socio che subisce l’eserci-
zio del diritto di riscatto).

Il Codice civile non dice nulla di 
più di quanto precede e, quindi, è 
bene che la delicata materia del ri-
scatto di azioni sia sostenuta da una 
solida impalcatura di clausole sta-
tutarie che provvedano a fornire 
una opportuna disciplina. In questo 
ambito intervengono le nuove mas-
sime n. 79 e 80 del Consiglio notarile 
di Firenze, la cui lettura consente di 
effettuare un'utile panoramica di 
questo argomento.

Anzitutto, viene rimarcato che 

esiste una piena autonomia statuta-
ria nell’elaborare clausole  inerenti 
alle modalità di esercizio del diritto 
di riscatto e alle procedure organiz-
zative da svolgere in seno alla socie-
tà per dare esecuzione alle attività 
occorrenti in dipendenza dell’eser-
cizio del diritto di riscatto. Su questa 
linea, viene precisato che: 
O  il potere di riscatto può essere 
attribuito individualmente a sin-
goli soci senza che si formi una ca-
tegoria di azioni;
O  una data categoria di azioni può 
essere connotata (dal lato passivo) 
dal fatto di raggruppare azioni sog-
gette a un altrui potere di riscatto 
oppure (dal lato attivo) dal fatto di 
raggruppare azioni al cui titolare è 
attribuito il potere di riscatto di 
azioni altrui (se poi vi siano gruppi 
di azioni connotati da una diversa 
disciplina inerente al potere di ri-
scatto o alla soggezione al riscatto, 
ognuno di detti gruppi costituisce 
una diversa categoria di azioni).

Quanto all’esercizio del diritto di 
riscatto viene affermata sia la legit-
timità della clausola statutaria che 
attribuisca il potere di riscatto al so-
cio o ai soci i quali si vengano a tro-
vare in una data situazione non me-
ramente potestativa o discrimina-
toria (ad esempio, il socio che di-
venga titolare del 90 per cento del 
capitale sociale può riscattare dagli 
altri soci il restante 10 per cento); sia 
la legittimità della clausola statuta-
ria la quale attribuisca ai soci il pote-

partecipazione alla vita della so-
cietà (salvo il voto nell'assemblea 
degli obbligazionisti);
O sono rimborsabili solo al verifi-
carsi di una causa di scioglimento 
della società (come, ad esempio, la 
scadenza della durata della socie-
tà) o in caso di sottoposizione della 
società a una procedura concor-
suale, fermo restando che sono 
emettibili anche da una Spa la cui 
durata sia indeterminata;
O sono subordinate, quanto al 
rimborso del capitale e al paga-
mento degli interessi, alla preven-
tiva soddisfazione degli obbliga-
zionisti ordinari (prima devono es-
sere integralmente pagati questi 
ultimi e solo sull’eventuale residuo 
gli obbligazionisti perpetui hanno 
diritto di percepire quanto gli spet-
ta a titolo di interessi e di capitale);
O sono soggette al potere discre-
zionale della società di rinviare o 
decurtare il pagamento degli inte-
ressi, fermo restando che, nel caso 

in cui la società eserciti tale potere, 
il diritto al versamento di quanto 
non corrisposto agli obbligazioni-
sti assume una posizione di priori-
tà rispetto a qualsiasi distribuzione 
o remunerazione che la società ef-
fettui a favore degli azionisti;
O a meno che lo statuto non di-
sponga diversamente, la delibera di
emissione è di competenza dell'or-
gano amministrativo e non dell'as-
semblea dei soci.

Il ricorso all’emissione di obbli-
gazioni perpetue è, quindi, una mi-
sura di finanza straordinaria sup-
portata da due principali ragioni: 
1    rafforzare la struttura patri-
moniale della società emittente 
senza appesantire il rapporto tra 
debito e capitale; 
2  evitare  all’emittente effetti dilu-
itivi sul controllo della gestione, 
non attribuendo diritti ammini-
strativi ai titolari dei bond.

Queste caratteristiche fanno sì 
che l’emissione delle obbligazioni 
perpetue non venga contabilizzata 
tra i debiti della società ma che ven-
ga effettuata una corrispondente 
appostazione a patrimonio netto. 

Ne consegue, anzitutto, che al-
l’emissione di queste obbligazioni  
non si applicano i limiti quantitati-
vi previsti dall’articolo 2412 del Co-
dice civile e che la riserva formata 
in connessione con i bond perpetui 
è soggetta, come qualsiasi altra ri-
serva, a una conseguente erosione 
a causa di perdite fino alla sua 
completa consumazione. 

Non ne deriva però nocumento 
agli obbligazionisti perpetui, in 
quanto essi derivano i loro diritti 
(alla percezione degli interessi e 
alla restituzione del capitale) dalla 
sottoscrizione delle obbligazioni 
e sono insensibili alla sorte della 
riserva predetta. 

Inoltre, prima di ogni remune-
razione o distribuzione agli azio-
nisti, il patrimonio della società 
deve essere preordinato alla rico-
stituzione della riserva al valore 
cui essa era appostata prima della 
sua erosione.

© RIPRODUZIONE RISERVATA

per il  COntrollo giudiziale 
servono verifiche concrete   
 La Cassazione con la sentenza  n. 
15156 dell’11 aprile scorso ha chiarito 
che, ai fini dell’applicazione  del  control-

lo giudiziario volontario, il giudice 
deve verificare in concreto l’influenza  
del soggetto pericoloso sull’impresa, 
nell’ambito di una procedura basata 
su fonti cognitive specifiche. 

l’alternativa

Online totale 
o parziale

L’utilizzo degli strumenti di
telecomunicazione può 
avvenire in due modi: 
O convocando l’assemblea 
in un luogo fisico e consen-
tendo anche la partecipa-
zione con l’utilizzo degli 
strumenti l’audio-video;
O  svolgendo l’assemblea 
totalmente online, ossia 
senza un luogo fisico cui i 
potenziali partecipanti 
possano affluire
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Video-assemblee lecite
solo se svolte in tempo reale 

ne all’assemblea di soggetti che non 
ne avevano il diritto).

Il principio di collegialità
Il ragionamento che sospinge alla 
emanazione di questi principi di com-
portamento parte dalla considerazio-
ne che le assemblee societarie, tanto 
se si svolgano in presenza, quanto se 
si svolgano mediante l’utilizzo di stru-
menti di telecomunicazione (e, in 
quest’ultimo caso, sia in forma total-
mente digitale sia in forma ibrida e, 
cioè, in presenza, ma con la possibilità 
di prendervi parte con un collega-
mento audio/video) devono essere ri-
spettose del “principio di collegialità”, 
vale a dire che i partecipanti devono:
O poter essere facilmente identifica-
bili (soprattutto in contesti potenzial-
mente numerosi oppure caratterizza-
ti dalla presenza di soggetti che pos-
sono non conoscersi tra di loro);
O poter interagire tra loro in tempo 
reale, potendo ascoltare il dibattito, 
intervenire in esso, scambiare docu-
menti (ricevendoli, visionandoli e in-
viandoli) ed esprimere il voto. 

In altre parole, se vi sono questi 
presupposti, si realizzano quei crite-
ri di buona fede e di parità di tratta-
mento che sono i presupposti la cui 
ricorrenza permette di considerare 
validamente adottate le decisioni 
che l’assemblea assume, in quanto 
tutti i partecipanti si trovano in una 
situazione caratterizzata dal fatto di 
aver avuto la libertà di accedere al-
l’assemblea, di ascoltare quanto vie-
ne proposto e dibattuto, di interveni-
re per avallare o contestare le argo-
mentazioni altrui e, alfine, di votare.

Pertanto, la riunione in via tele-
matica è da considerare in tutto e per 
tutto equiparata alla riunione in pre-
senza (e quindi assume un connota-
to di liceità) se la collegialità (che è 
caratteristica naturale delle assem-
blee in presenza) viene riprodotta 
anche quando lo svolgimento del-
l’assemblea avviene in tutto o in par-
te con l’utilizzo di strumenti telema-
tici, in quanto il soggetto collegato da 
remoto può esercitare le stesse pre-
rogative di cui avrebbe beneficiato se 
fosse stato fisicamente presente.
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 Ampia autonomia degli statuti
sulla  riscattabilità  delle azioni 

re di riscatto in subordine al mancato 
esercizio del riscatto da parte della 
società emittente (e, viceversa, della 
clausola che attribuisca alla società 
emittente il potere di riscatto subor-
dinatamente al mancato esercizio 
del riscatto da parte dei soci).

Osservando poi il profilo della li-
quidazione dovuta al socio che su-
bisce il riscatto, si rileva che l’eserci-
zio del diritto di riscatto da parte 
della stessa società emittente (trat-
tandosi di un potere e, quindi, di un 
comportamento volontario del 
soggetto riscattante) non può com-
portare che, per rinvenire le risorse 
utili alla liquidazione del socio il 
quale subisce il riscatto, si faccia 
luogo alla riduzione reale del capi-
tale sociale. Tuttavia, con una appo-
sita clausola statutaria, può essere 
previsto che il riscatto sia esercitato 
mediante acquisto delle azioni og-
getto di riscatto in funzione del loro 
istantaneo annullamento per mez-
zo di  una deliberazione di riduzione 
reale del capitale sociale.

Utili sono infine la precisazio-
ne che il trasferimento delle azio-
ni riscattate si sottrae alle even-
tuali clausole statutarie che di-
spongono limitazioni alla circola-
zione delle azioni; e che le azioni 
riscattabili mantengono tale loro 
caratteristica di riscattabilità an-
che dopo che siano state riscatta-
te, a meno che lo statuto non di-
sponga diversamente.
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Obbligazioni perpetue,
emissione legittima 
e senza limiti quantitativi 

Non conferiscono diritti 
amministrativi e il rimborso 
scatta se la società si scioglie

Patrimonio

È legittimo che una società per 
azioni emetta obbligazioni perpe-
tue ibride subordinate, vale a dire 
strumenti obbligazionari destinati 
a essere rimborsati solo quando la 
società si scioglie e ad avere una 
remunerazione periodica even-
tuale. Lo afferma la massima n. 84, 
appena pubblicata dal Consiglio 
Notarile di Firenze. 

Le obbligazioni perpetue  sono 
bond caratterizzati dalle seguenti 
peculiarità:
O non conferiscono diritti ammi-
nistrativi e cioè non attribuiscono 
all’obbligazionista alcun diritto di 

Obbligazioni perpetue
L'emissione delle obbligazioni 
perpetue non è soggetta a 
limitazioni quantitative, perché 
esse non squilibrano il rapporto 
tra il patrimonio della società e il 
suo indebitamento. 
Si tratta infatti di strumenti 
obbligazionari destinati a 
essere rimborsati solo quando 
la società si scioglie e ad 
avere una remunerazione 
periodica eventuale.

Il confronto

Bond ordinari
 L’emissione di bond “ordinari” è 
soggetta al limite quantitativo 
previsti dall’articolo 2412 del 
Codice civile, vale a dire che 
l’emissione di obbligazioni, di 
regola, non può essere 
deliberata per un valore 
superiore al «doppio del capitale 
sociale, della riserva legale e 
delle riserve disponibili 
risultanti dall’ultimo bilancio 
approvato».
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