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Azioni riscattabili: coordinamento
problematico con la disciplina
delle azioni proprie e del recesso
di Angelo Busani e Marco Sagliocca

Si analizzano alcuni profili problematici della disciplina delle azioni riscattabili di cui all’art. 2437 sexies c.c.,
derivanti dal laconico rinvio che tale norma effettua agli artt. 2437 ter e 2437 quater c.c. in tema di recesso
del socio e agli artt. 2357 e 2357 bis c.c. in tema di acquisto di azioni proprie. Si esamina, in particolare, il te-
ma della necessità o meno di una autorizzazione assembleare, ai fini dell’esercizio del riscatto azionario da
parte della società.

La «esplicita legittimazione» (1) delle azioni riscatta-
bili (realizzata mediante l’art. 2437 sexies c.c.) va sen-
z’altro ascritta come un pregio del D.Lgs. n. 6/2003,
alla luce della loro avvenuta diffusione nella prassi
senza che la normativa previgente alla riforma del di-
ritto societario del 2003 le avesse prese in considera-
zione.
Peraltro, la tecnica normativa utilizzata dal legislato-
re della riforma, che ha disciplinato le azioni riscat-
tabili essenzialmente mediante rinvii per relationem
(ciò che, per quanto oltre si dirà, appare un po’ trop-
po sbrigativo) a norme disciplinanti altre fattispecie,
suscita diversi problemi di coordinamento di non fa-
cile gestione. Il legislatore della riforma, infatti, dopo
aver definito le azioni riscattabili come le «azioni o
categorie di azioni per le quali lo statuto prevede un
potere di riscatto da parte della società o dei soci»
(art. 2437 sexies c.c.), si è limitato a stabilire che:
a) le azioni riscattabili sono emettibili sulla base di
una espressa previsione statutaria; e che:
b) il meccanismo di riscatto azionario è attivabile
«da parte della società o dei soci».
La norma in questione poi passa a disciplinare le
modalità di determinazione del prezzo di riscatto
delle azioni nonché il procedimento di liquidazione
del socio verso il quale il diritto di riscatto viene
esercitato, appunto mediante un laconico rinvio
agli artt. 2437 ter e 2437 quater c.c., dettati in tema
di recesso del socio, ma precisando che tale rinvio
in tanto vale in quanto le norme richiamate siano
‘‘compatibili’’ con la fattispecie del riscatto.

Infine, l’art. 2437 sexies c.c., effettua un ulteriore
rinvio agli artt. 2357 e 2357 bis c.c. (senza, questa
volta, esplicitare il limite dell’incompatibilità), vale
a dire a parte della disciplina codicistica relativa al-
l’acquisto di azioni proprie.
Si tratta dunque di intuire la portata di tali rinvii e
l’impatto della normativa richiamata con l’essenza
propria del riscatto azionario.

Necessità di un’autorizzazione
assembleare per l’esercizio del riscatto?

Uno dei principali punti di crisi che sono attivati
da questa tecnica di rinvio, utilizzata dal legislatore
nell’art. 2437 sexies c.c., è rappresentato dalla que-
stione se, rinviando il predetto art. 2437 sexies c.c.
alla disciplina delle azioni proprie recata dall’art.
2357, c.c., vi sia, di conseguenza, la necessità (o
meno), di una autorizzazione assembleare per effet-
tuare il riscatto (autorizzazione invero richiesta dal-
l’art. 2357, comma 2, c.c., per l’acquisto delle azio-
ni proprie) (2).

Note:

(1) Calvosa, L’emissione di azioni riscattabili come tecnica di fi-
nanziamento, in Riv. dir. comm., 2006, 195; cfr. anche Di Biton-
to, L’inquadramento sistematico delle azioni riscattabili secondo
il nuovo art. 2437 sexies c.c., in questa Rivista, 2008, 415.

(2) Cfr. Centonze, Riflessioni sulla disciplina del riscatto aziona-
rio da parte della società, in Banca, borsa, tit. cred., 2005, I, 53,
il quale ritiene, invece, pacifica, a causa della pressoché integra-
le sovrapponibilità tra la fattispecie dell’acquisto di azioni proprie
e quella del riscatto azionario, l’applicabilità delle restanti parti
della disciplina dell’acquisto di azioni proprie, ivi compreso l’ap-
parato sanzionatorio di cui al comma 4 dell’art. 2357 c.c.
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Nonostante il fatto che la risoluta formulazione del-
l’art. 2437 sexies c.c., non paia lasciare spazio per
argomentare la non necessarietà di una autorizzazio-
ne assembleare ai fini dell’esercizio del riscatto, si
può peraltro qui rammentare che il dibattito su
questo punto si era particolarmente sviluppato an-
teriormente alla riforma del diritto societario, allor-
quando, in dottrina, dominava invero la tesi con-
traria alla necessità dell’autorizzazione assemblea-
re (3), fondata sulla considerazione della non ricor-
renza, nella fattispecie del riscatto, delle ragioni che
giustificano l’intervento dell’assemblea nel procedi-
mento di acquisto di azioni proprie da parte della
società emittente; e ciò sul presupposto che l’auto-
rizzazione assembleare occorrente per l’acquisto del-
le azioni proprie avrebbe la funzione di limitare la
discrezionalità degli amministratori in ordine al
compimento di un’operazione idonea a incidere sul-
l’organizzazione societaria, quando invece una simi-
le esigenza non ricorrerebbe nel caso di acquisto di
proprie azioni in esecuzione di una clausola di ri-
scatto, a causa della predeterminazione, a livello
statutario, delle condizioni che legittimano la socie-
tà all’esercizio del riscatto stesso (4).
In senso opposto a tale prevalente orientamento
espresso ante riforma, è stata avanzata, post riforma,
l’opinione (5) secondo cui la tesi contraria all’auto-
rizzazione assembleare non sarebbe meritevole di
adesione in quanto essa trascurerebbe di considera-
re l’assoluta identità di situazioni tra la posizione
della società nell’ipotesi del riscatto e la posizione
della società medesima in caso di acquisto di azioni
proprie, con la conseguente necessità di applicare a
queste due identiche situazioni un identico regime
giuridico. Secondo questa tesi, infatti, il riscatto di
azioni da parte della società si configurerebbe, in
ogni caso, come un atto discrezionale (degli ammi-
nistratori), avente ad oggetto il trasferimento di
azioni in favore dell’emittente, destinato a riflettersi
sulla struttura patrimoniale della società (art. 2357
ter, ultimo comma, c.c.) e sulla posizione dei soci.
Ne deriverebbe pertanto la necessità di una autoriz-
zazione assembleare anche per il riscatto di azioni
proprie da parte della società, al pari di quanto ac-
cade per qualsiasi altra fattispecie di acquisto di
azioni proprie.
La tesi favorevole (6) all’autorizzazione assembleare
nell’ipotesi di riscatto azionario da parte della socie-
tà svaluta, inoltre, la considerazione che la indivi-
duazione, a livello statutario, delle cause che legitti-
mano il riscatto, sia idonea a eliminare la discrezio-
nalità degli amministratori nell’adottare un atto,
quale il riscatto, che è bensı̀ strutturalmente affine

a un’operazione di gestione, ma che è suscettibile di
alterare l’organizzazione societaria ben al di là di
quello che è l’effetto del naturale ambito di operati-
vità dell’organo amministrativo (7). In sostanza,
nel momento in cui si verifichi l’evento legittiman-
te il riscatto previsto dallo statuto, in capo alla so-
cietà bensı̀ sorgerebbe il potere di acquistare le pro-
prie azioni senza bisogno del consenso del socio
verso il quale il riscatto è esercitato; fermo restan-
do, però, che la società sarebbe pur sempre libera di
procedere o meno all’acquisto delle azioni riscatta-
bili, dipendendo la decisione sul punto da una scel-
ta di tipo discrezionale rimessa agli amministratori.
Di conseguenza, se, tanto nel riscatto, quanto nell’i-
potesi ordinaria di cui all’art. 2357 c.c., la società si
determina all’acquisto delle proprie azioni in forza
di un atto non vincolato, ma discrezionale; e se,
nell’acquisto di azioni proprie, appartiene alla as-
semblea, e non agli amministratori, la valutazione
della corrispondenza, o meno, dell’acquisto delle
proprie azioni all’interesse della società; allora, sa-
rebbe arbitrario, secondo la dottrina in esame, ne-
gare la necessità dell’autorizzazione assembleare pro-
prio nell’ipotesi di riscatto, dopo averla affermata
(ex art. 2357, comma 2, c.c.) nell’acquisto di azioni
proprie (8).
La dottrina post riforma favorevole all’autorizzazione
assembleare rimarca, inoltre, la necessità dell’inter-
vento dell’organo assembleare anche in quanto il
riscatto, incidendo, al pari ogni altra ipotesi di ac-
quisto di azioni proprie, sulla composizione della

Note:

(3) Cfr. Galletti, Il recesso nelle società di capitali, Milano, 2000,
134; Calvosa, La clausola di riscatto nella società per azioni, Mi-
lano, 1995, 22; Carcano, Riscatto di azioni e azioni riscattabili, in
Banca, borsa, tit. cred., 1983, II, 506; Partesotti, Le operazioni
sulle azioni, in Trattato Colombo - Portale, 1991, 2, I, 466.

(4) In particolare, secondo Calvosa, La clausola di riscatto, cit.,
23: «Può [...] ritenersi che la disposizione statutaria rivesta sotto
ogni profilo carattere assorbente: gli amministratori agiscono in
esecuzione della clausola la quale, a ben vedere, costituisce in
linea generale un quid pluris rispetto alla delibera dell’assem-
blea. Tanto più ove si consideri che la clausola stessa [...] può ri-
tenersi legittima solo se operante in relazione a situazioni speci-
fiche, obiettive e predeterminate, che non lascino spazio alla di-
screzionalità degli amministratori».

(5) Cfr. in tal senso Centonze, Riflessioni, cit., 53 e 54; Magliulo,
Le categorie di azioni e strumenti finanziari nella nuova s.p.a.,
Milano, 2004, 119. Ante riforma del 2003 si esprimeva in tal
senso soltanto Presti, Le clausole di riscatto nelle società per
azioni, in Giur. comm.,1983, II, 397.

(6) Cfr. in tal senso Calvosa, La clausola di riscatto, cit., 23.

(7) Cfr. ancora Centonze, Riflessioni, cit., 54.

(8) Cfr. Centonze, Riflessioni, cit., 58, in nota 52; Frè - Sbisà,
Della società per azioni, in Commentario Scialoja - Branca,
1997, 377.
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compagine azionaria (modificandola), dovrebbe es-
sere condizionato all’autorizzazione dei soci prece-
duta da un dibattito e da una valutazione interve-
nuti nella sola sede (quella assembleare appunto)
idonea a consentire la partecipazione di tutti gli in-
teressati da tale modificazione della composizione
azionaria. Ancora, secondo la medesima dottrina,
permarrebbero, nell’ipotesi di riscatto azionario, tut-
te quelle esigenze (sia formali che sostanziali) su cui
si fonda l’attivazione dell’organo assembleare per
l’acquisto di azioni proprie da parte dell’emitten-
te (9), tra cui il sorgere di un vincolo di indisponi-
bilità su una quota, d’importo pari al prezzo pagato,
degli utili distribuibili e delle riserve disponibili. In
particolare, una volta verificatosi l’evento che legit-
tima il riscatto, si renderebbe necessario valutare
l’opportunità dell’operazione alla luce della situazio-
ne economico-finanziaria della società in quello
specifico frangente; e poiché questa valutazione, di
natura discrezionale, risulta affidata dalla legge, nel-
l’ipotesi di acquisto di azioni proprie, alla compe-
tenza dell’assemblea, altrettanto dovrebbe dirsi per
il caso del riscatto, non ravvisandosi alcuna diffe-
renza tra le due ipotesi, tale da giustificare una dif-
ferente conclusione (10).
Ora, per il caso in cui dunque si aderisca all’orien-
tamento favorevole alla necessità della preventiva
autorizzazione assembleare per l’esercizio del riscat-
to, si tratta di definire quali siano i contenuti che
dovrebbe presentare tale deliberazione autorizzativa
e, in particolare, entro quali limiti temporali possa
essere esercitato il riscatto da parte degli ammini-
stratori della società. Quanto alla deliberazione as-
sembleare di autorizzazione al riscatto, parrebbe
(sempre tenendo conto del fatto l’art. 2437 sexies
c.c., opera un richiamo generico a tutto l’art. 2357
c.c.) che essa possa presentare un contenuto più li-
mitato rispetto a quanto previsto dall’art. 2357,
comma 2, c.c., con riferimento all’acquisto di azioni
proprie. Infatti, sembra che la delibera assembleare
possa non indicare il numero delle azioni da riscat-
tare, cosı̀ che l’autorizzazione all’acquisto si inten-
derà in tal caso estesa, in mancanza di diversa indi-
cazione, a tutte le azioni per le quali lo statuto, ve-
rificatosi un determinato evento, preveda il potere
di riscatto da parte della società (sempre, peraltro,
nel rispetto dei vincoli dettati dall’art. 2357, commi
1 e 3, c.c.).
Quanto poi al controvalore in denaro da corrispon-
dere al socio che subisce il riscatto, a parte il caso
in cui tale controvalore sia statutariamente prede-
terminato e fatta eccezione per il caso in cui, al mo-
mento della riunione assembleare, il socio ‘‘riscatta-

to’’ espressamente accetti la valutazione delle azioni
che sia effettuata dagli amministratori (venendo
meno, in tal caso, la necessità di limitare la discre-
zionalità degli amministratori circa la quantità di
patrimonio sociale da impiegare nell’acquisto delle
proprie azioni, visto che verrebbe già definitiva-
mente accertata la misura della controprestazione
dovuta dalla società) non sembra che la delibera as-
sembleare autorizzativa possa fare a meno di fissare
la misura del corrispettivo minimo e del corrispetti-
vo massimo per esercitare il riscatto delle azioni.
Tuttavia, il silenzio della deliberazione sul punto in
questione potrebbe anche essere inteso come auto-
rizzazione a riscattare le azioni al prezzo emergente
dalla valutazione ‘‘provvisoria’’ predisposta dagli
amministratori, ai sensi dell’art. 2437 ter c.c., con
la conseguenza che l’autorizzazione dovrà conside-
rarsi (bensı̀ valida, ma) inefficace nel caso in cui, a
seguito di contestazione del socio (ai sensi dell’art.
2437 ter, ultimo comma, c.c.), sia rideterminata la
misura del prezzo dovuto dalla società (11).
Infine, con riferimento all’individuazione del limite
temporale trascorso il quale la società decade dal
diritto di acquistare le proprie azioni, sembra potersi
affermare che il termine semestrale previsto dall’art.
2437 quater, comma 5, c.c. valga (oltre che come
termine finale per il rimborso delle azioni del socio
recedente, anche) come termine di decadenza per
l’esercizio del diritto di riscatto da parte della socie-
tà (12). Ne conseguirebbe, in ordine alla durata

Note:

(9) Cfr. Centonze, Riflessioni, cit., 54, il quale ricorda come la
necessità dell’autorizzazione assembleare sia affermata dalla
dottrina anche con riguardo all’acquisto di azioni proprie finaliz-
zato all’adempimento dell’obbligo di rimborso della partecipazio-
ne del socio recedente.

(10) Cfr. Centonze, Riflessioni, cit., 54.

(11) Cfr. Centonze, Riflessioni, cit., 58, in nota 59; Carbonetti,
L’acquisto di azioni proprie, Milano, 1988, 107.

(12) Cfr. in tal senso Centonze, Riflessioni, cit., 58, in nota 62,
secondo il quale tale affermazione sarebbe giustificata sul piano
formale, dal rinvio all’art. 2437 quater c.c. operato dall’art. 2437
sexies c.c.; e, sul piano sostanziale, in base alla compatibilità
della norma (previsione di un termine decadenziale) con il riscat-
to. Secondo l’Autore, non sembra potersi fare riferimento, inve-
ce, al rinvio, operato dall’art. 2437 sexies c.c. all’art. 2357 c.c.,
sostenendo che l’esistenza di un termine finale discenda impli-
citamente dall’art. 2357, comma 2, c.c., là dove prescrive all’as-
semblea di indicare la durata, non superiore ai diciotto mesi, per
la quale l’autorizzazione è accordata. Il potere della società di
procedere al riscatto delle azioni risulterebbe cosı̀ indirettamen-
te circoscritto, sul piano temporale, a seguito della delibera as-
sembleare di autorizzazione all’acquisto. Un simile ragionamen-
to, sembra, secondo questo Autore, incapace di fornire una so-
luzione appagante alla questione in esame in quanto con l’iden-
tificazione del termine (finale) per il riscatto con la durata dell’au-
torizzazione assembleare, solo apparentemente si riesce a com-

(segue)
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dell’autorizzazione assembleare, che non sarebbe ne-
cessario per l’assemblea di indicare il periodo di
tempo per il quale l’autorizzazione viene concessa.
Infatti, poiché vige un termine di decadenza per l’e-
sercizio del riscatto, nel silenzio della delibera sul
punto, si dovrebbe ritenere che essa perda efficacia
con la scadenza di tale semestre.

La liquidazione delle azioni riscattabili

Problemi di coordinamento normativo si pongono
inoltre a causa del predetto richiamo, operato da
parte dell’art. 2437 sexies c.c., all’art. 2437 quater
c.c. (in tema di procedimento di liquidazione del
socio receduto), in quanto compatibile.
Infatti, se è la società ad essere titolare del potere di
riscatto, non può essere che la società medesima a
rendersi destinataria della titolarità delle azioni ri-
scattate: di modo che, quando l’art. 2437 sexies c.c.,
richiama l’art. 2437 quater c.c., probabilmente biso-
gna non considerare richiamati, di quest’ultimo arti-
colo (dettato per il caso della società che ‘‘subisce’’
il diritto di recesso del socio e che è preordinato a
rendere il recesso del socio il meno oneroso possibi-
le per il patrimonio sociale) (13), i commi 1, 2 e 3
(che impongono agli amministratori di offrire in op-
zione ai soci le azioni del recedente e che sono nor-
me evidentemente utilizzabili ove il riscatto sia un
potere attribuito ai soci), nonché i commi 6 e 7
(dettati per il caso del recesso che, quale ultima ra-
tio, provoca la riduzione del capitale sociale e lo
scioglimento stesso della società), i quali ultimi non
si prestano a normare il riscatto se è vero che la so-
cietà, nel decidere il riscatto, evidentemente predi-
spone la occorrente strumentazione finanziaria.
Un ulteriore problema di coordinamento si pone
poi con riferimento al rinvio, operato dall’art. 2437
sexies c.c., all’art. 2437 quater, comma 5, c.c. (in te-
ma di acquisto da parte della società delle azioni
del socio recedente), il quale deroga espressamente
all’art. 2357, comma 3, c.c. (che dispone il divieto
di acquisto di azioni proprie da parte di società quo-
tata, in misura eccedente il quinto del capitale so-
ciale). L’art. 2437 quater, comma 5, c.c., nella parte
in cui deroga a tale norma, si pone invero in anti-
nomia con la previsione dell’art. 2437 sexies c.c.,
che invece opera un rinvio in toto all’art. 2357 c.c.,
per la disciplina delle azioni riscattabili. Questa
contraddizione quindi dovrebbe essere senz’altro
sciolta nel senso che il richiamo all’art. 2357 c.c.
(contenuta all’art. 2437 sexies c.c.) prevale sulla de-
roga al terzo comma dell’art. 2357, c.c., operata dal-
l’art. 2437 quater, comma 5, c.c., a sua volta richia-

mato dall’art. 2437 sexies c.c. Ne dovrebbe conse-
guire che la società può riscattare azioni interamen-
te liberate, e ciò solo nei limiti degli utili distribui-
bili e delle riserve disponibili risultanti dall’ultimo
bilancio approvato, a condizione che, ove il riscatto
debba essere operato da società che fanno ricorso al
mercato di capitale di rischio, le azioni riscattate
non eccedano la quinta parte del capitale sociale.
Invero, la deroga all’art. 2357, comma 3, c.c. (e
cioè la possibilità di superare il quinto del capitale
sociale), espressamente consentita per il recesso, ai
sensi dell’art. 2437 quater, c.c., si giustificherebbe
con l’esigenza di liquidare anche il recedente che
possieda partecipazioni maggiori (rispetto al predet-
to limite del quinto), mentre non sembrerebbe, al
contrario, giustificata nell’ipotesi di riscatto, visto
che la società è in grado di determinare esattamen-
te il numero delle azioni che ne sono oggetto (14).

Il riscatto finalizzato ‘‘antecedente’’
e ‘‘successivo’’

Altri problemi di coordinamento si pongono poi a
causa del richiamo, da un lato ampio e dall’altro pro-
babilmente ambiguo (15), che l’art. 2437 sexies, ulti-
mo comma, c.c., opera alla disciplina dell’art. 2357
bis c.c. (la quale prevede determinate fattispecie in
cui è consentito il superamento di alcuni limiti stabi-
liti dal legislatore verso l’acquisto di azioni proprie).
In particolare, il richiamo dell’art. 2357 bis c.c., ope-
rato dall’art. 2437 sexies c.c., appare assai ‘‘abbondan-
te’’ in quanto includerebbe circostanze (quali l’acqui-
sto a titolo gratuito o per effetto di successione uni-
versale o di fusione o di scissione o di esecuzione for-
zata) che possono bensı̀ verificarsi in caso di acquisto
di azioni proprie, ma non certo in caso di esercizio
del riscatto da parte della società (16).

Note:
(segue nota 12)

primere nel tempo la libertà della società di procedere all’acqui-
sto sia perché gli amministratori sono in ogni caso liberi di deci-
dere quando convocare l’assemblea per ottenerne la prescritta
autorizzazione, sia perché la sua durata è comunque rinnovabile
alla scadenza da una successiva delibera assembleare.

(13) Cfr. in tal senso Marasà - Ciocca, Recesso e riscatto nelle
S.p.A. - Commento agli artt. 2437-2437 sexies del codice civile,
Padova, 2011, 49; di diverso avviso Galletti, in Abriani - Stella
Richter (a cura di), Codice commentato delle società, Torino,
2010, 1657.

(14) Cfr. in tal senso Marasà - Ciocca, Recesso e riscatto, cit.,
49.

(15) Cfr. in tal senso Marasà - Ciocca, Recesso e riscatto, cit.,
50.

(16) Cfr. in tal senso Marasà - Ciocca, Recesso e riscatto, cit.,
50.
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D’altro lato, il rinvio dell’art. 2437 sexies c.c., al-
l’art. 2357 bis c.c., si paleserebbe ambiguo con ri-
guardo alla previsione di cui al n. 1) del comma 1
dell’art. 2357 bis c.c. (il quale stabilisce che le limi-
tazioni disposte dall’art. 2357 c.c., all’acquisto di
azioni proprie, non si applicano se tale acquisto av-
venga «in esecuzione di una deliberazione dell’as-
semblea di riduzione del capitale, da attuarsi me-
diante riscatto e annullamento di azioni»). Il rinvio
a tale norma parrebbe costituire la base normativa
per la costruzione della nozione del cosiddetto ri-
scatto ‘‘finalizzato’’; l’ipotesi, cioè, in cui l’acquisto
di azioni costituisce elemento di un’operazione più
ampia, preordinata, appunto, alla riduzione reale
del capitale sociale: in altri termini, le azioni po-
trebbero essere riscattate ai fini del loro annulla-
mento, in esecuzione di una deliberazione dell’as-
semblea di riduzione del capitale sociale (17), co-
sicché il riscatto delle azioni costituirebbe (cosid-
detto riscatto finalizzato ‘‘susseguente’’) una modali-
tà attuativa di una deliberazione di riduzione reale
del capitale sociale già adottata dalla società, in al-
ternativa alle modalità di esecuzione della riduzione
reale del capitale sociale previste nell’art. 2445,
comma 1, c.c. (18). In altri termini, l’art. 2437 se-
xies c.c., e l’art. 2357 bis, comma 1, n. 1), c.c., par-
rebbero doversi coordinare nel senso che la riduzio-
ne volontaria del capitale sociale possa avvenire sia
mediante riscatto e annullamento di azioni, ex art.
2357 bis, comma 1, n. 1) c.c., sia mediante riscatto
e annullamento di azioni riscattabili, ex art. 2437
sexies c.c.
In dottrina si ritiene peraltro che il richiamo al-
l’art. 2357 bis, comma 1, n. 1), c.c., da parte del-
l’art. 2437 sexies c.c., legittimerebbe anche il c.d.
riscatto finalizzato ‘‘antecedente’’, e cioè la fattispe-
cie in cui l’acquisto delle azioni avviene in funzio-
ne dell’annullamento delle azioni stesse, indipen-
dentemente da una precedente delibera di riduzio-
ne del capitale sociale (19). Quest’ultima operazio-
ne si articolerebbe dunque in due passaggi: la deli-
berazione con cui l’assemblea ordinaria autorizza
l’acquisto delle azioni proprie; e quella, successiva
al riscatto, con cui l’assemblea straordinaria dispo-
ne l’annullamento delle azioni e la corrispondente
riduzione del capitale sociale, a norma dell’art.
2445, c.c. Per semplificare il procedimento, la stes-
sa assemblea che autorizza l’acquisto in sede ordi-
naria, potrebbe anche deliberare, in sede straordi-
naria, la riduzione del capitale, condizionando l’ef-
ficacia di questo secondo passaggio al previo acqui-
sto delle azioni da annullare, di modo che, avvera-
tasi la condizione sospensiva, gli amministratori

siano tenuti a procedere all’annullamento delle
azioni, senza bisogno di un’ulteriore decisione dei
soci a ciò diretta.

Note:

(17) Cfr. in tal senso Marasà - Ciocca, Recesso e riscatto, cit.,
49.

(18) V. Centonze, Riflessioni, cit., 63, in nota 99, per il quale è
dubbio se la facoltà di valersi del riscatto come modalità di ridu-
zione del capitale alternativa a quelle indicate dall’art. 2445 c.c.
sia sempre subordinata all’esistenza di un’apposita previsione
statutaria (come si ritiene in Frè - Sbisà, Della società per azioni,
cit., 403), oppure se la fonte attributiva di tale potere sia diretta-
mente l’art. 2357 bis, comma 1, n. 1, c.c. (come affermato, in-
vece, da Calvosa, La clausola di riscatto, cit., 32).

(19) Secondo Centonze, Riflessioni, cit., 63, in nota 100, a se-
guito del D.Lgs. n. 6/2003, il novero delle ipotesi legali di riscat-
to finalizzato sembra ampliarsi, poiché il nuovo art. 2445 c.c.
svincola la riduzione reale del capitale sociale dal requisito del-
l’esuberanza, cosı̀ che non dovrebbero più sussistere incertezze
circa la conformità a legge di una clausola statutaria che, da un
lato, attribuisca alla società il potere di riscattare le azioni (ad
es., quando il socio abbia perso determinati requisiti soggettivi),
e, dall’altro, come operazione successiva alla precedente, ne di-
sponga l’annullamento mediante riduzione reale del capitale.
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