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Lo studio in sintesi (Abstract) 

La disciplina dell‟acquisto delle proprie azioni è stata riformata dal d. lgs. 4 

agosto 2008, n. 142, con il quale il legislatore nazionale ha inteso dare attuazione 

alla direttiva 2006/68/CE (che reca modificazioni alla seconda direttiva comunitaria 

in materia di società, cui a sua volta era improntato il previgente regime nazionale). 

Lo studio delle novità giunge alle seguenti conclusioni. 

(i) Alle società a responsabilità limitata restano sempre preclusi sottoscrizione e 

acquisto delle proprie quote (art. 2474 cod. civ.). 

(ii) Alle società cooperative, tanto per azioni quanto a responsabilità limitata, è 

consentito l‟acquisto delle proprie azioni o quote al ricorrere di una determinata 

condizione relativa alla composizione del patrimonio della società (e cioè che il pa-

trimonio netto della società sia superiore al quarto del suo complessivo indebita-

mento: artt. 2529 e 2545-quinquies, comma 2, cod. civ.); mentre è vietata la sot-

toscrizione delle proprie partecipazioni sia in sede di costituzione della società sia in 

sede di successivo aumento del capitale. 

(iii) Alle società per azioni è vietata la sottoscrizione delle proprie azioni (art. 

2357-quater, comma 1, cod. civ.). In sede di costituzione, l‟operazione non potreb-

be d‟altronde neanche in astratto essere ipotizzata, dal momento che la società non 

esiste ancora. Anche in sede di aumento del capitale l‟operazione è vietata, salvo 

che in attuazione dell‟esercizio del diritto di opzione relativo ad azioni già possedute 

dalla società. Questo almeno a stare alla lettera dell‟art. 2357-ter, comma 2, cod. 

civ., il quale, tuttavia, pone una regola in patente contrasto col diritto comunitario; 

regola che, pertanto, dovrebbe essere disapplicata.  

(iv) In tutte le società per azioni è ammesso acquistare azioni anche oltre il limite 

del decimo, ove l‟acquisto sia finalizzato alla riduzione del capitale sociale (il c.d. ri-

scatto), e quindi comporti l‟annullamento delle azioni acquistate (art. 2357-bis, 

comma 1, n. 1, cod. civ.). 

(v) In tutte le società per azioni è consentito, ed anzi imposto al ricorrere di de-
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terminate condizioni, l‟acquisto delle proprie azioni per procedere alla liquidazione 

delle partecipazioni: in questi casi la società può dovere acquistare, nei limiti delle 

riserve disponibili (e degli utili distribuibili), anche aliquote di azioni proprie superiori 

al decimo del capitale sociale, senza perciò essere tenuta ad annullare le azioni ec-

cedenti tale limite e a ridurre proporzionalmente il capitale sociale: in questo senso 

è la chiara lettera del quinto comma dell‟art. 2437-quater cod. civ. (la quale, d‟altra 

parte, risulta perfettamente compatibile con il precetto comunitario così come oggi 

“semplificato”). 

(vi) Nelle società per azioni che fanno ricorso al mercato del capitale di rischio gli 

acquisti, diversi da quelli di cui all‟art. 2437-quater, comma 5, cod. civ. e da quelli 

comunque effettuati per ridurre il capitale mediante riscatto e annullamento delle 

azioni, non possono eccedere la decima parte del capitale sociale, tenendosi conto a 

tal fine anche delle azioni possedute da società controllate (artt. 2357, comma 3, e 

2357-bis, comma 2, cod. civ.). 

(vii) Viceversa, nelle società per azioni che non fanno ricorso al mercato del capi-

tale di rischio gli acquisti delle proprie azioni sono ordinariamente consentiti, al ri-

correre delle condizioni di cui ai primi due commi dell‟art. 2357 cod. civ., senza limi-

ti quantitativi; e tuttavia il limite del decimo del capitale sociale “rivive” in due cir-

costanze: (i) nei casi in cui le azioni siano acquistate per effetto delle “speciali” ope-

razioni di cui ai numeri 2), 3) e 4) del primo comma dell‟art. 2357-bis cod. civ. (ma 

allora solo per la parte di azioni riveniente da tali speciali acquisti); (ii) nel caso in 

cui una società controllata acquisti azioni della società controllante (art. 2359-bis, 

comma 3, cod. civ.). 

(viii) E‟ comunque sempre possibile prevedere statutariamente limiti all‟acquisto 

di azioni proprie ulteriori rispetto a quelli legali. Lo statuto può anche legittimamen-

te prevedere il divieto assoluto della operazione: come i soci possono in sede di as-

semblea ordinaria non autorizzare l‟acquisto, così possono in sede di costituzione 

della società o di successiva modificazione dell‟atto costitutivo vietare in linea di 

principio l‟operazione. 

 

*** 

 

Sommario: 1. L’acquisto delle proprie azioni nella direttiva 77/92/CEE. – 2. La ori-

ginaria disciplina del codice civile e le successive riforme. – 3. La riforma organica 

del diritto delle società di capitali e l’acquisto delle proprie azioni. – 4. La direttiva 

2006/68/CE… – 5. (Segue) … e le sue incongruenze. – 6. Il d. lgs. 142/2008. – 7. 

Distinzione tra società aperte e società chiuse. – 8. Società senza soci. – 9. 

L’incidenza della direttiva 2006/68/CE sulle disposizioni del codice non formalmente 

modificate. – 10. Sulla possibilità di prevedere statutariamente divieti o limiti 
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all’acquisto delle proprie azioni. – 11. Una sintesi dell’attuale “sistema”. 

 

*** 

 

1. L’acquisto delle proprie azioni nella direttiva 77/92/CEE 

La disciplina dell’acquisto delle proprie azioni è stata riformata dal d. lgs. 4 

agosto 2008, n. 142, con il quale il legislatore nazionale ha inteso dare attuazione 

alla direttiva 2006/68/CE, che reca modificazioni alla seconda direttiva comunitaria 

in materia di società (la 77/91/CEE), cui a sua volta era improntato il previgente 

regime nazionale.  

L’originaria disciplina comunitaria era piuttosto semplice e chiara. Si prevede-

va che, qualora un diritto societario nazionale avesse consentito l’acquisto delle a-

zioni proprie, tale operazione sarebbe stata subordinata almeno al rispetto delle se-

guenti quattro condizioni (1): (i) che ci fosse una autorizzazione data dalla assem-

blea dei soci; (ii) che l’acquisto rientrasse nel limite del decimo del capitale sociale; 

(iii) che l’acquisto non comportasse la diminuzione del patrimonio netto della socie-

tà, al di sotto della somma del capitale e delle riserve indisponibili; (iv) che 

l’acquisto riguardasse solo azioni interamente liberate (2). 

Tutto ciò significava, nella prospettiva dell’armonizzazione comunitaria, due 

cose. Da un lato, che non era necessario che i singoli Stati membri consentissero 

l’acquisto di azioni proprie (e infatti l’art. 19 della direttiva 77/91/CEE esordiva con 

un significativo “qualora la legislazione di uno Stato membro permetta…”). E, 

dall’altro lato, che, nella eventualità che l’operazione fosse stata consentita, ai men-

zionati requisiti e limiti potessero aggiungersene di ulteriori o di più rigorosi (ed in-

fatti il ricordato art. 19 sottoponeva l’acquisizione delle proprie azioni “almeno” a 

quelle condizioni). 

 

2. La originaria disciplina del codice civile e le successive riforme 

Di fronte a queste prescrizioni di rango comunitario il legislatore italiano aveva 

dovuto modificare l’originario dettato dell’art. 2357 cod. civ.  

La norma del 1942 prevedeva: “La società non può acquistare azioni proprie, 

se l‟acquisto non è autorizzato dall‟assemblea generale dei soci, non è fatto con 

somme prelevate da utili regolarmente accertati e le azioni non sono interamente 

liberate” (3); e la disposizione, quanto a questa prima parte, era analoga a quella 

dell’art. 144, primo periodo, del codice di commercio del 1882 (4). 

Poi, in occasione del recepimento della seconda direttiva, avvenuto con il 

d.P.R. 10 febbraio 1986, n. 30, l’art. 2357 cod. civ. fu riscritto prevedendo che: (i) 

“la società non può acquistare azioni proprie se non nei limiti degli utili distribuibili e 

delle riserve disponibili risultanti dall‟ultimo bilancio regolarmente approvato”; (ii) 
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“possono essere acquistate soltanto azioni interamente liberate”; (iii) “l‟acquisto de-

ve essere autorizzato dall‟assemblea, la quale ne fissa le modalità, indicando in par-

ticolare il numero massimo di azioni da acquistare, la durata, non superiore ai di-

ciotto mesi, per la quale l‟autorizzazione è accordata, il corrispettivo minimo ed il 

corrispettivo massimo”; e (iv) “in nessun caso il valore nominale delle azioni acqui-

state a norma dei commi precedenti può eccedere la decima parte del capitale so-

ciale” (5).  

Questa ultima previsione fu successivamente modificata, quando si trattò di 

dare attuazione in Italia alla direttiva 92/101/CEE (sempre di modifica della secon-

da direttiva in materia societaria) (6); ne risultò una disposizione del seguente teno-

re: “In nessun caso il valore nominale delle azioni acquistate a norma dei commi 

precedenti può eccedere la decima parte del capitale sociale, tenendosi conto a tal 

fine anche della azioni possedute da società controllate” (7). 

 

3. La riforma organica del diritto delle società di capitali e l’acquisto 

delle proprie azioni 

La riforma organica del diritto delle società di capitali ha, tutto sommato, 

marginalmente interessato la disciplina delle azioni proprie e non ha comportato al-

terazioni di sorta al testo dell’art. 2357 cod. civ. (8). 

Le novità che qui mette conto ricordare sono quelle relative: (i) alla aggiunta 

tra i casi speciali di acquisto di azioni proprie dell’acquisto per effetto di scissione 

(art. 2357-bis, n. 3, cod. civ.); (ii) alla espressa previsione della legittimità del c.d. 

trading di azioni proprie (art. 2357-ter, comma 1, secondo periodo, cod. civ.); e, 

soprattutto, (iii) alla previsione della possibilità per l’assemblea dei soci di autoriz-

zare gli amministratori ad esercitare il diritto di opzione con le azioni proprie (art. 

2357-ter, comma 2, cod. civ.), che è essenzialmente una eccezione al divieto di sot-

toscrizione di azioni proprie (art. 2357-quater, comma 1, cod. civ.). 

In quella occasione, si era però anche previsto che, in caso di recesso dalla 

società per azioni e in caso di mancato acquisto delle azioni del socio receduto ai 

sensi dei primi quattro commi dell’art. 2437-quater cod. civ., tali azioni dovevano 

essere “rimborsate mediante acquisto da parte della società utilizzando riserve di-

sponibili anche in deroga a quanto previsto dal terzo comma dell’art. 2357” (art. 

2437-quater, comma 5). Il che sembrava significare che, già prima dell’ultima ri-

forma della disciplina dell’acquisto delle proprie azioni, vi era un caso in cui si con-

sentiva l’acquisto delle stesse anche oltre il limite del decimo del capitale sociale e 

senza obbligo di successiva alienazione (9). 

 

4. La direttiva 2006/68/CE 

In ambito comunitario è successivamente intervenuta – come si accennava – 
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una ulteriore modificazione della seconda direttiva. Tale modificazione è conseguen-

za delle osservazioni e raccomandazioni formulate, dapprima, dal Gruppo di lavoro 

“SLIM sul diritto societario” (nel 1999; cfr. proposta n. 4 in tema di prima e seconda 

direttiva in materia di diritto societario), poi dal Gruppo di alto livello di esperti di 

diritto societario (nel 2002), e infine dal Piano di azione della Commissione per il 

rafforzamento della corporate governance e l‟ammodernamento del diritto societario 

nell‟Unione Europea (nel 2003), i quali, per quel che qui più interessa, erano con-

cordi nel proporre di espungere dalle prescrizioni comunitarie il limite quantitativo 

del decimo del capitale per l’acquisto delle proprie azioni e di aumentare il limite 

temporale della autorizzazione assembleare (10). 

Per quanto attiene la disciplina dell’acquisto delle proprie azioni, la direttiva 

2006/68/CE ha significativamente modificato la seconda direttiva, riscrivendone 

l’intero paragrafo 1 dell’art. 19. Vi si prevede, anzitutto, che se la legislazione dello 

Stato membro consente che la società acquisti le proprie azioni, allora l’operazione 

deve essere subordinata alle seguenti condizioni.  

(i) Ci deve essere una autorizzazione dell’assemblea, che determini il numero 

massimo di azioni da acquistare, il periodo per cui è accordata l’autorizzazione, la 

cui durata massima non può eccedere i cinque anni (mentre prima – come si ricor-

derà – il periodo massimo era di diciotto mesi), e, in caso di acquisto a titolo onero-

so, il corrispettivo minimo (11) e massimo che sarà possibile pagare dalla società per 

le sue azioni. 

(ii) Gli acquisti non possono avere l’effetto di diminuire l’attivo netto al di sot-

to dell’importo del capitale sottoscritto e delle riserve che la legge o lo statuto non 

permettono di distribuire, meno quella parte del capitale sottoscritto – e in ciò è la 

novità rispetto al regime comunitario previgente – costituta “dall’importo del capita-

le sottoscritto non richiesto dalla società quando quest’ultimo” (e cioè la parte non 

richiesta) “non è contabilizzato all’attivo del bilancio”. 

(iii) Si deve trattare di azioni interamente liberate. 

Fino a qui la norma riprende la originaria impostazione della seconda direttiva, 

salvo: (i) invocare in apertura il principio di parità di trattamento tra soci; (ii) elimi-

nare il limite del decimo del capitale sociale come tetto massimo agli acquisti delle 

azioni proprie; e, come si è detto, modificare (iii) la durata massima 

dell’autorizzazione e (iv) il parametro del capitale sociale per determinare 

l’ammontare dei valori che non possono essere utilizzati per acquistare le azioni 

proprie. 

 

5. (Segue) … e le sue incongruenze 

Ma il legislatore comunitario della semplificazione non si ferma qui e pensa 

bene di aggiungere che gli Stati membri “possono inoltre subordinare le acquisizio-
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ni… ad una delle seguenti condizioni” (art. 19, paragrafo 1, ultimo comma; corsivo 

ovviamente aggiunto). 

Prima condizione: che “i) il valore nominale o, in mancanza di valore nomina-

le, il valore contabile delle azioni acquisite, comprese le azioni acquisite in prece-

denza dalla società e detenute nel suo portafoglio, nonché le azioni acquisite da una 

persona che agisce in nome proprio, ma per conto della società, non superi un limite 

determinato dagli Stati membri. Tale limite non può essere inferiore al 10% del ca-

pitale sottoscritto”. E qui iniziano i misteri: perché mai richiedere che il limite non 

sia inferiore al decimo se l’operazione di acquisto può addirittura non essere con-

sentita? In altre parole: dove è la coerenza di un legislatore comunitario che con-

sente che un certo diritto societario nazionale vieti l’acquisto di azioni proprie, ma 

non permette che un altro diritto societario consenta l’acquisto di azioni proprie nel 

limite, per esempio, del ventesimo del capitale sociale? Non ci sembra che vi sia al-

cuna coerenza, e si noti che la prospettiva è completamente ribaltata rispetto alla 

originaria versione della direttiva che infatti prevedeva (con ben diversa coerenza e 

tenuta logica) che il valore nominale delle azioni non poteva superare il decimo del 

capitale sottoscritto. 

Seconda condizione: che “ii) la facoltà della società di acquisire azioni pro-

prie…, il numero massimo di azioni di acquisire, il periodo per il quale la facoltà è 

accordata nonché l‟importo del corrispettivo minimo o massimo risultino dallo statu-

to o dall‟atto costitutivo della società”; ciò significa che i diritti nazionali possono 

subordinare la possibilità dell’acquisto di azioni proprie alla espressa previsione del 

singolo statuto societario o, se si vuole dire in termini più di moda, che i diritti na-

zionali possono prevedere un regime di opt-in statutario dell’acquisto delle azioni 

proprie. 

Ulteriori condizioni: che “la società soddisfi requisiti adeguati in materia di ob-

blighi di comunicazione e di notifica”; che “talune società, come stabilito dagli Stati 

membri, possono essere tenute ad annullare le azioni acquisite, a condizione che un 

importo equivalente al valore nominale delle azioni annullate sia iscritto in una ri-

serva che non può essere distribuita agli azionisti eccetto in caso di riduzione del 

capitale sottoscritto. Tale riserva può essere utilizzata solo per aumentare il capitale 

sottoscritto mediante capitalizzazione delle riserve”; che “l‟acquisizione non pregiu-

dichi la soddisfazione dei diritti dei creditori” (e anche quest’ultima è una disposizio-

ne stranissima, perché in realtà dovrebbe essere, e per molti aspetti è, proprio la 

parte non derogabile della direttiva a garantire la posizione dei creditori). 

Prima di valutare le singole opzioni che appaiono lasciate ai legislatori nazio-

nali, si deve cercare di capire se esse siano possibilità alternative o se possano es-

sere cumulate. La lettera della direttiva lascerebbe propendere per la prima ipotesi 

(“Gli Stati membri possono… subordinare le acquisizioni… ad una delle seguenti 



 

 

 

7 

condizioni…”), la logica per la seconda. Non sembra, infatti, che abbia alcun senso 

imporre ai legislatori nazionali di subordinare l’autorizzazione all’acquisto di azioni 

proprie, tanto per fare un esempio, alla previsione di un limite di tipo quantitativo 

oppure alla condizione che l’acquisto non pregiudichi la posizione dei creditori. A 

parte il fatto che sono requisiti tra loro molto poco omogenei, non si riesce a vedere 

cosa dovrebbe mai impedire di adottare più di una condizione e anche tutte le con-

dizioni insieme. Si tenga sempre a mente il fatto che il singolo diritto nazionale po-

trebbe sempre vietare l’acquisto delle proprie partecipazioni da parte di una società 

per azioni da esso regolata. Per questa ragione non si hanno soverchi dubbi ad af-

fermare che in realtà la direttiva è come se dicesse che “gli Stati membri possono 

inoltre subordinare le acquisizioni… ad una o più delle seguenti condizioni…”. D’altra 

parte, la soluzione non può che essere questa di fronte ad una direttiva, come in-

dubbiamente è quella di cui ci stiamo occupando, che si pone come obiettivo quello 

di imporre un livello minimo di protezione degli interessi presi in considerazione. 

Ma, anche così risolta questa prima questione interpretativa, un dubbio più 

profondo resta e si traduce nel domandarsi che senso abbia prevedere un catalogo 

di ulteriori possibili condizioni cui subordinare la fattibilità della operazione di acqui-

sto delle azioni proprie se la scelta relativa alla ammissibilità della operazione stes-

sa è lasciata alla libera determinazione dei legislatori nazionali. Delle due l’una: o si 

lasciano i singoli diritti societari sovrani di decidere se ammettere o meno l’acquisto 

della proprie azioni, e allora non ha senso tipizzare i requisiti e i limiti massimi 

(mentre ha ovviamente senso dettare condizioni e limiti di salvaguardia minimi); 

oppure si tipizzano (e conseguentemente si uniformano le legislazioni nazionali a) 

condizioni, requisiti e limiti anche massimi, ma allora si impone una uniformità dei 

singoli diritti societari anche in punto di ammissibilità della operazione. 

 

6. Il d. lgs. 142/2008.  

Di fronte alle appena richiamate modificazioni della seconda direttiva, il legi-

slatore italiano ha ritenuto, e ciò benché le modifiche recate dalla direttiva 

2006/68/CE non imponessero alcun cambiamento alla previgente disciplina italiana 

dell’acquisto delle azioni proprie , di dettare i seguenti principi e criteri di delega: (i) 

“non avvalersi, con riguardo alle sole società che non fanno ricorso al mercato dei 

capitali di rischio, della facoltà prevista dall’art. 19, paragrafo 1, numeri da (i) a 

(v)”; (ii) “avvalersi, con riguardo alle società che fanno ricorso al mercato dei capi-

tali di rischio, della facoltà di cui all’art. 19, paragrafo 1, numero (i)…, confermando 

la durata massima di diciotto mesi e il limite del 10 per cento del capitale di cui, ri-

spettivamente, ai commi secondo e terzo dell’articolo 2357 del codice civile” (art. 

23 l. 25 febbraio 2008, n. 34). 

Sulla base di queste indicazioni, il legislatore delegato si è limitato a modifica-
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re il terzo comma dell’art. 2357 cod. civ. come segue: “Il valore nominale delle a-

zioni acquistate a norma dei commi precedenti dalle società che fanno ricorso al 

mercato del capitale di rischio non può eccedere la decima parte del capitale sociale, 

tenendosi conto a tal fine anche delle azioni possedute da società controllate”. Non 

esiste quindi più un limite di tipo quantitativo all’acquisto delle proprie azioni da 

parte delle società che non fanno ricorso al mercato del capitale di rischio. 

Il legislatore delegato non ha invece ritenuto di ampliare il limite temporale 

massimo di validità della autorizzazione assembleare per le società che non fanno 

ricorso al mercato del capitale di rischio, cosa che pure avrebbe potuto fare nel pie-

no rispetto dei criteri di delega. 

Merita poi di essere sottolineato, nel primo censimento delle novità della ri-

forma, come neppure risulti modificato il secondo comma dell’art. 2357-bis cod. 

civ.: rimane quindi immutato il limite della decima parte del capitale sociale per i 

casi speciali di acquisto di proprie azioni, diversi dall’acquisto finalizzato alla ridu-

zione del capitale sociale attraverso l’annullamento delle azioni; e ciò vale tanto per 

le società che fanno ricorso al mercato del capitale di rischio quanto per quelle che 

non vi fanno ricorso (dal momento che la norma dell’art. 2357-bis, comma 2, cod. 

civ., come si è appena detto, non distingue). 

Difficoltà all’acquisto di aliquote eccedenti il decimo del capitale sociale sem-

brano poi anche derivare – pure con riguardo a una società che non faccia ricorso al 

mercato del capitale di rischio – da quello che appare come un difetto di coordina-

mento tra nuovo terzo comma dell’art. 2357 cod. civ. e (immutato) terzo comma 

dell’art. 2359-bis cod. civ. Quest’ultima disposizione, infatti, continua a prevedere 

che in nessun caso il valore nominale delle azioni (o quote) di una società control-

lante acquistate da parte di società controllate può eccedere la decima parte del ca-

pitale della società controllante, tenendosi conto a tal fine delle azioni o quote pos-

sedute dalla medesima società controllante e dalle società da essa controllate (12). 

 

7. Distinzione tra società aperte e società chiuse 

Resta comunque il fatto che la più evidente novità che emerge dalla riforma 

della disciplina dell’acquisto delle proprie azioni – e cioè la espressa abrogazione del 

limite del decimo del capitale per le società che non fanno ricorso al mercato del ca-

pitale di rischio – si traduce in un ulteriore momento di significativa distinzione tra 

lo statuto delle società “chiuse” e quello delle società “aperte” (13).  

Le spiegazioni alla base di questo ulteriore momento di distinzione possono 

essere tante. Anzitutto potrebbe pensarsi che, se la società è aperta al mercato, è 

necessario che le sue partecipazioni siano disponibili in misura significativa al pub-

blico degli investitori, anche per non precludere o limitare la contendibilità della so-

cietà (14). Inoltre, potrebbe essere utile porre limiti al potere degli amministratori di 
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incidere sul prezzo delle azioni e quindi manipolare il mercato attraverso gli acquisti 

delle proprie partecipazioni.  

D’altro lato, la soppressione del limite potrebbe svolgere utili servigi proprio 

con riguardo alle società chiuse dove è più difficile per i soci, per l’assenza di un 

mercato stabile delle azioni, disinvestire la propria partecipazione in società.  

Resta da chiedersi, di fronte a questo nuovo assetto che amplia la possibilità 

di ricorso all’acquisto di azioni proprie nelle società azionarie chiuse, se sia sistema-

ticamente giustificabile l’assoluto divieto di acquisto delle proprie quote posto in 

Italia per le società a responsabilità limitata (art. 2474 cod. civ.; e per una soluzio-

ne opposta si veda infatti la disciplina tedesca della GmbH: § 33 GmbHG (15)).  

Più in generale, il dubbio consiste nel non avere graduato la disciplina 

dell’acquisto delle proprie partecipazioni da parte delle varie tipologie di società di 

capitali in ragione della loro apertura al mercato. E’ infatti vero, come si ripete or-

mai da tempo (16), che l’operazione di acquisto delle proprie partecipazioni può as-

sumere due significati radicalmente diversi: quello di rimborso ai soci 

dell’investimento nel capitale di rischio della società – e quindi di tecnica di disinve-

stimento – e quello di investimento di una parte del patrimonio sociale. Ma allora, 

sembrerebbe logico fare una scelta univoca: se si valorizza la prima funzione (come 

pure sembrerebbe avere voluto il più recente legislatore nazionale), non vi è ragio-

ne di vietare l’operazione nella società a responsabilità limitata, dove maggiormente 

avvertita appare l’esigenza di approntare metodi di disinvestimento alternativi al 

mercato delle quote; se invece si dovesse riconoscere utilità alla seconda funzione, 

non sarebbe ragionevole limitarne il ricorso proprio nelle società i cui titoli rappre-

sentano al massimo grado – proprio in quanto quotati su di un mercato regolamen-

tato – l’oggetto standardizzato di un investimento finanziario (come tale tenden-

zialmente insensibile alle caratteristiche personali dell’investitore che attualmente lo 

detiene, e che, quindi, può essere anche il suo stesso emittente).  

 

8. Società senza soci 

La assenza di un limite all’acquisto di azioni proprie per le società che non 

fanno ricorso al mercato del capitale di rischio consente e anzi impone oggi di ra-

gionare, e forse non in sola chiave teorica, sulla figura della società senza soci. (17). 

Resta ovviamente l’ostacolo di natura economica, cioè di convenienza e razio-

nalità, alla realizzazione dell’acquisto da parte della società di tutte le sue azioni. Ed 

in vero, poiché azioni proprie possono essere acquistate solo con gli utili distribuibili 

e le riserve disponibili, l’ultima azione in circolazione non potrebbe mai essere ac-

quistata dalla società al suo vero valore (con tale valore intendendosi quello basato 

sulla consistenza patrimoniale della società), dal momento che esso dovrebbe ne-

cessariamente anche comprendere quello del capitale sociale e delle riserve non di-
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stribuibili (18). In altre parole, è dimostrato matematicamente che l’unico socio non 

avrebbe mai convenienza a vendere la sua ultima azione alla società che la ha e-

messa. 

Tuttavia, questo limite può essere superato attraverso un comportamento di-

seconomico, ma non per questo di per sé illegittimo, dell’ultimo socio diverso dalla 

società socia di se stessa. 

Resterebbe allora il limite, poiché il diritto di voto con le azioni proprie è so-

speso (art. 2357-ter, comma 2, cod. civ.), della impossibilità di funzionamento o 

della continuata inattività dell’assemblea (art. 2484, n. 3, cod. civ.); limite che si 

traduce in causa di scioglimento della Keinmanngesellschaft. Si tratta tuttavia di 

una causa di scioglimento che interviene a una certa distanza di tempo e che in o-

gni caso lascia sopravvivere per un po’ la società senza soci. Anzi è a dirsi – se non 

ci si inganna – che nelle società organizzate con il sistema di amministrazione dua-

listico questo lasso di tempo sembrerebbe poter andare ben oltre l’esercizio sociale; 

la società potrebbe infatti sopravvivere per tutto il tempo in cui il consiglio di sorve-

glianza, al quale compete tra l’altro l’approvazione del bilancio (oltre che la nomina 

dei consiglieri di gestione), resta in carica. E, d’altra parte, gli amministratori della 

società senza soci potrebbero, se previamente autorizzati dalla assemblea dei soci 

(diversi da sé), rivendere almeno una parte delle proprie azioni evitando così la 

causa di scioglimento (19). 

In ogni caso, per poco o molto che sia durata, la società senza soci fa sorgere 

il seguente ulteriore problema (20): quello di stabilire la destinazione dell’eventuale 

residuo della liquidazione (21). Secondo una prima possibile impostazione la società 

senza soci dovrebbe essere assimilata a una fondazione con scopo di lucro (ma sen-

za possibilità di sua distribuzione o destinazione) (22); conseguentemente, dovrebbe 

applicarsi per analogia la disciplina della devoluzione dei beni delle fondazioni sciol-

te (art. 31 cod. civ.) (23). Tuttavia, potrebbe anche ipotizzarsi una diversa soluzione, 

che anzi a noi appare maggiormente convincente: quella che applichi (sempre per 

analogia) il principio di cui alla norma dell’art. 586 cod. civ. sulla successione dello 

Stato in mancanza di altri destinatari della successione. 

 

9. L’incidenza della direttiva 2006/68/CE sulle disposizioni del codice 

non formalmente modificate 

Il mutato assetto della legislazione comunitaria in materia di acquisto di azioni 

proprie è idoneo a modificare il sistema del diritto nazionale anche al di là di quanto 

espressamente previsto in sede di recepimento. Infatti, in virtù di quel meccanismo 

su cui nella nostra letteratura ha opportunamente richiamato l’attenzione soprattut-

to Roberto Weigmann (24), le regole nazionali di una porzione di diritto “europeizza-

to” vanno comunque interpretate (pure in occasione di “recepimenti taciti”) alla luce 
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del diritto comunitario, anche sopravvenuto; e, aggiungeremmo, anche “in negati-

vo”, ossia quando lo jus superveniens si atteggi, in buona sostanza, in una abroga-

zione di precedenti regole comunitarie (come è, appunto, nel caso delle modifica-

zioni alla seconda direttiva di cui occupiamo). 

Dal nostro angolo visuale, ciò appare particolarmente evidente con riguardo 

alla questione dell’eventuale limite all’acquisto delle proprie azioni ai sensi dell’art. 

art. 2437-quater, comma 5, cod. civ. Come si è già avuto modo di ricordare (25), la 

società per azioni, in determinate circostanze, può trovarsi nella condizione di dove-

re rimborsare al socio o ai soci receduti le azioni acquistandole “anche in deroga a 

quanto previsto dal terzo comma dell’art. 2357”, ma pur sempre utilizzando utili o 

riserve disponibili (26). Così fu previsto in occasione della riforma del diritto societa-

rio del 2003. Tuttavia, la maggior parte degli interpreti (27) si affrettò ad affermare 

che in realtà la norma autorizzava solo a superare il limite del decimo del capitale di 

cui al terzo comma dell’art. 2357 cod. civ., ma che comunque si doveva rispettare 

l’obbligo di successiva alienazione (entro l’anno dall’acquisto) o annullamento, posto 

dal successivo quarto comma. L’argomento letterale su cui fondava questa interpre-

tazione – e cioè che l’art. 2437-quater, comma 5, cod. civ. non reca alcuna deroga 

all’art. 2357, comma 4, cod. civ., ma solo al suo terzo comma – era (ed è) privo di 

senso. L’art. 2357, comma 4, cod. civ. testualmente prevede: “Le azioni acquistate 

in violazione dei commi precedenti” (e quindi anche del terzo comma) “debbono es-

sere alienate… entro un anno dal loro acquisto…”; ma se l’art. 2437-quater, comma 

5, cod. civ. espressamente esonera gli acquisti, di cui ora ci si occupa, dalla applica-

zione del terzo comma dell’art. 2357, ciò significa che mai si potrà dare, con riferi-

mento agli stessi, una violazione del precetto recato da quel comma e, quindi, mai 

scatterà il presupposto da cui discende l’obbligo di alienazione o annullamento (di 

cui al comma successivo). Tutto ciò per quanto riguarda la infondatezza 

dell’argomento letterale. 

La lettura che voleva comunque operante l’obbligo di successiva alienazione (o 

annullamento) delle azioni aveva, tuttavia, un fondamento più raffinato e solido: 

l’art. 2437-quater, comma 5, cod. civ. (pur chiaro nel suo tenore letterale) avrebbe 

contrastato con il disposto della seconda direttiva in materia societaria (e in partico-

lare con l’art. 19, par. 1, lett. b), e, quindi, doveva comunque intendersi operante 

l’obbligo di successiva alienazione (o annullamento) delle azioni acquistate oltre il 

decimo. Si trattava, cioè, di un settore del diritto “europeizzato”, la cui ricostruzione 

e interpretazione non poteva che avvenire alla luce e in conformità dei principi e 

delle regole sovraordinati posti dal diritto comunitario. 

Orbene, proprio perché oggi la norma comunitaria (sovraordinata) è – come si 

è detto – cambiata e poiché non esiste più nella direttiva una regola inderogabile 

che ponga un limite quantitativo all’acquisto delle azioni proprie, quel vincolo di in-
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terpretazione conforme viene meno e ne consegue che l’esonero dall’applicazione 

dell’art. 2357, comma 3 (e quindi comma 4), cod. civ., nei casi di acquisto di cui 

all’art. 2437-quater cod. civ., riacquista il suo pieno vigore secondo il senso fatto 

palese dal significato proprio delle parole delle appena richiamate disposizioni. In 

definitiva, ne consegue che oggi, in caso di acquisto delle azioni proprie da soci re-

ceduti, il limite del decimo del capitale sociale potrà legittimamente essere supera-

to, senza obbligo di successiva alienazione, tanto con riguardo a società per azioni 

che non fanno ricorso al mercato del capitale di rischio quanto con riguardo a socie-

tà che fanno ricorso a tale mercato. 

E’ questo – ci sembra – un significativo esempio di come la modificazione del-

la seconda direttiva incida anche su quella parte del nostro diritto nazionale lasciata 

(formalmente) immutata dai provvedimenti normativi di recepimento e che dimo-

stra – se mai ce ne fosse bisogno – l’essenza di un sistema alla cui formazione con-

corrono norme comunitarie (sovraordinate) e norme nazionali (sottordinate). 

Giacché siamo in tema, può ancora segnalarsi come invece la mancata modifi-

cazione dell’art. 18, par. 1, della seconda direttiva (a mente del quale “La società 

non può sottoscrivere azioni proprie”) lascia in vita tutti i dubbi di compatibilità del-

la previsione degli artt. 2357-ter, comma 2, secondo periodo, e 2357-quater, com-

ma 1, incipit, cod. civ. con il precetto comunitario. Residua cioè la sensazione che è 

difficile, se non impossibile, dimostrare la coerenza di quest’ultima previsione con il 

reciso e assoluto divieto di cui all’art. 18 della seconda direttiva (28): resta quindi 

probabile che, dovendo la norma comunitaria prevalere, l’unico significato utile che 

si possa attribuire all’art. 2357-ter, comma 2, cod. civ. sia quello di riconoscere alla 

società la spettanza del diritto di opzione ai soli fini della sua alienazione (29). In 

questo senso, è stato sicuramente un errore non avere colto l’occasione fornita dal 

d. lgs. n. 142/2008 per rimettere mano alla disciplina dell’esercizio del diritto di op-

zione della società socia di se stessa, per eliminare il patente contrasto col divieto 

comunitario di sottoscrizione delle proprie azioni, e, volendo, per espressamente 

consentire la sola alienazione delle opzioni (30). 

 

10. Sulla possibilità di prevedere statutariamente divieti o limiti 

all’acquisto delle proprie azioni 

Prima di concludere ci si dovrebbe ancora chiedere se sia possibile, alla stre-

gua del regime attualmente vigente, prevedere statutariamente ulteriori limiti 

all‟acquisto di azioni proprie. Si potrebbe, ad esempio, pensare a una clausola che 

consenta l’acquisto nei limiti di una certa frazione del capitale sociale. A nostro mo-

do di vedere, non c’è nessuna preclusione di principio alla limitazione statutaria 

all’acquisto di azioni proprie. Potrebbe anzi affermarsi che il singolo statuto possa 

legittimamente prevedere il divieto assoluto della operazione: come i soci possono 



 

 

 

13 

in sede di assemblea ordinaria non autorizzare l’acquisto, così possono in sede di 

costituzione della società o di successiva modificazione dell’atto costitutivo vietare 

in linea di principio l’operazione. Inoltre, un limite di carattere quantitativo 

all’acquisto delle azioni proprie potrebbe essere legittimamente posto non solo nelle 

società che non fanno ricorso al mercato del capitale di rischio, per le quali il legi-

slatore nazionale ha deciso “di non avvalersi della facoltà prevista dall’art. 19, para-

grafo 1, numero (i)”, ma anche nelle società che invece vi fanno ricorso: infatti, se 

è vero che per queste società il legislatore nazionale ha imposto di avvalersi della 

facoltà prevista dall’art. 19, par 1, (i), e se pure è vero che in tale norma si dica 

che, se ci si avvale di quella facoltà, allora il limite non può essere inferiore al deci-

mo del capitale sottoscritto, è altresì vero che tale (a nostro parere irragionevole) 

ultima prescrizione comunitaria si rivolge e vincola esclusivamente i legislatori degli 

Stati membri e non le singole società, le quali, quindi, mantengono sul punto piena 

autonomia statutaria. 

 

11. Una sintesi dell’attuale “sistema” 

Quale è, dunque, il quadro complessivo che risulta dopo la più recente riforma 

in materia? Esso sembra potersi così riassumere. 

Alle società a responsabilità limitata restano sempre preclusi sottoscrizione e 

acquisto delle proprie quote (art. 2474 cod. civ.). 

Alle società cooperative, tanto per azioni quanto a responsabilità limitata, è 

consentito l’acquisto delle proprie azioni o quote al ricorrere di una determinata 

condizione relativa alla composizione del patrimonio della società (e cioè che il pa-

trimonio netto della società sia superiore al quarto del suo complessivo indebita-

mento: artt. 2529 e 2545-quinquies, comma 2, cod. civ.); mentre è vietata la sot-

toscrizione delle proprie partecipazioni sia in sede di costituzione della società sia in 

sede di successivo aumento del capitale. 

Alle società per azioni è vietata la sottoscrizione delle proprie azioni (art. 

2357-quater, comma 1, cod. civ.). In sede di costituzione, l’operazione non potreb-

be d’altronde neanche in astratto essere ipotizzata, dal momento che la società non 

esiste ancora. Anche in sede di aumento del capitale l’operazione è vietata, salvo 

che in attuazione dell’esercizio del diritto di opzione relativo ad azioni già possedute 

dalla società. Questo almeno a stare alla lettera dell’art. 2357-ter, comma 2, cod. 

civ., il quale, tuttavia, pone una regola in patente contrasto col diritto comunitario; 

regola che, pertanto, dovrebbe essere disapplicata (31).  

In tutte le società per azioni è ammesso acquistare azioni anche oltre il limite 

del decimo, ove l’acquisto sia finalizzato alla riduzione del capitale sociale (il c.d. ri-

scatto) (32), e quindi comporti l’annullamento delle azioni acquistate (art. 2357-bis, 

comma 1, n. 1, cod. civ.). 
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In tutte le società per azioni è consentito, ed anzi imposto al ricorrere di de-

terminate condizioni, l’acquisto delle proprie azioni per procedere alla liquidazione 

delle partecipazioni: in questi casi la società può dovere acquistare, nei limiti delle 

riserve disponibili (e degli utili distribuibili), anche aliquote di azioni proprie supe-

riori al decimo del capitale sociale, senza perciò essere tenuta ad annullare le azioni 

eccedenti tale limite e a ridurre proporzionalmente il capitale sociale: in questo sen-

so è la chiara lettera del quinto comma dell’art. 2437-quater cod. civ. (la quale, 

d’altra parte, risulta perfettamente compatibile con il precetto comunitario così co-

me oggi “semplificato” (33)). 

Nelle società per azioni che fanno ricorso al mercato del capitale di rischio gli 

acquisti, diversi da quelli di cui all’art. 2437-quater, comma 5, cod. civ. e da quelli 

comunque effettuati per ridurre il capitale mediante riscatto e annullamento delle 

azioni, non possono eccedere la decima parte del capitale sociale (34), tenendosi 

conto a tal fine anche delle azioni possedute da società controllate (artt. 2357, 

comma 3, e 2357-bis, comma 2, cod. civ.). 

Viceversa, nelle società per azioni che non fanno ricorso al mercato del capita-

le di rischio gli acquisti delle proprie azioni sono ordinariamente consentiti, al ricor-

rere delle condizioni di cui ai primi due commi dell’art. 2357 cod. civ., senza limiti 

quantitativi; e tuttavia il limite del decimo del capitale sociale “rivive” in due circo-

stanze: (i) nei casi in cui le azioni siano acquistate per effetto delle “speciali” opera-

zioni di cui ai numeri 2), 3) e 4) del primo comma dell’art. 2357-bis cod. civ. (ma 

allora solo per la parte di azioni riveniente da tali speciali acquisti); (ii) nel caso in 

cui una società controllata acquisti azioni della società controllante (art. 2359-bis, 

comma 3, cod. civ.). 

Quale sia la ragione di tutte queste distinzioni e continue “oscillazioni” di di-

sciplina e quale sia la coerenza di un “sistema” siffatto non si è francamente in gra-

do di dire. 

 

Mario Stella Richter jr 

_____________ 

1)   Si tratta di un modo di intervenire da parte del legislatore comunitario piuttosto comune: non si 

prevede il necessario ricorso nella legislazione nazionale ad un certo istituto, ma solo la obbliga-

toria adozione di certe regole in caso di sua volontaria previsione. Cfr. G. MARASÀ, Le società, in 

Trattato di diritto privato, a cura di G. Iudica e P. Zatti, Milano, 2000 (II ed.), 68. Così è, ad e-

sempio, per la scissione (v. art. 1, parr. 1, 2 e 3, direttiva 82/891/CEE). 

2)   A proposito della disciplina dell’acquisto della azioni proprie recata dalla seconda direttiva co-

munitaria in materia di società è qui sufficiente rinviare a C. ANGELICI, La partecipazione azionaria 

nella società per azioni, in Trattato di diritto privato, diretto da P. Rescigno, 16, Torino, 1985, 

353 ss.; G. FERRI, La seconda direttiva comunitaria in materia di società, ora in Scritti giuridici, 

III, Napoli, 1990, 1283; E. LA MARCA, Le operazioni su proprie azioni, in M. CASSOTTANA-A. NUZZO, 

Lezioni di diritto commerciale comunitario, Torino, 2006 (II ed.), 91 ss.; G. MARASÀ, La seconda 

direttiva CEE in materia di società per azioni, in Riv. dir. civ., 1978, II, 667 ss.; e ai contributi di 
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A. ANTONUCCI, S. FORTUNATO e E. SABATELLI, in La seconda direttiva CEE in materia societaria, a cu-

ra di L. Buttaro e A. Patroni Griffi, Milano, 1984. 

3)   Sull’originario regime del codice civile cfr., tra gli altri, G. ADDESSI, Acquisto di azioni proprie: 

per conto di chi?, in Riv. soc., 1984, 437 ss.; C. ANGELICI (nt. 2); R. ALESSI, Il socio di sé stesso: 

l‟art. 2357 c.c., in Riv. soc., 1984, 467 ss.; A. BRUNETTI, Trattato del diritto delle società, II. So-

cietà per azioni, Milano, 1948, 130 ss.; F. CARBONETTI, Acquisto di azioni proprie e patrimonio so-

ciale, in Riv. soc., 1982, 1120 ss.; F. CHIOMENTI, Può la società esercitare per le azioni proprie in 

portafoglio il diritto di opzione su un aumento di capitale?, in Riv. dir. comm., 1980, I, 407 ss.; 

A. DALMARTELLO, Conflitto di interessi nell‟acquisto delle proprie azioni ex art. 2357 c.c., in Riv. 

soc., 1959, 189 ss.; G. FANELLI, Le sanzioni per gli atti vietati dagli artt. 2357-2361 cod. civ., ora 

in Saggi di diritto commerciale, Milano, 2001, 149 ss.; F. FERRARA jr, Gli imprenditori e le società, 

Milano, 1984 (VI ed. a cura di F. Corsi), 417 ss.; G. FRÈ, Società per azioni, in Commentario del 

codice civile, a cura di A. Scialoja e G. Branca, Bologna-Roma, 1982 (V ed.), 258 ss.; C. GIANNAT-

TASIO, Sanzioni per l‟acquisto vietato delle proprie azioni da parte della società, in Giust. civ., 

1969, I, 337 ss.; F. GRANDE STEVENS, Questioni in tema di azioni proprie, in Riv. soc., 1982, 529 

ss.; F. MESSINEO, Spettanza dei dividendi sulla propria azione, acquistata dalla società, in Riv. 

soc., 1966, 417 ss.; S. SCOTTI CAMUZZI, Acquisto delle proprie azioni e diritti degli azionisti, in Riv. 

soc., 1973, 1 ss.; T. SEGRÈ, Sulla proprietà di azioni in capo alla società emittente, in Riv. dir. 

civ., 1980, II, 133 ss. (ma nella prospettiva di integrare il diritto italiano con i principi e le norme 

di cui alla seconda direttiva in materia di società, principi e norme ritenuti già allora vigenti). 

4)   Art. 144 cod. comm. 1882: “Gli amministratori non possono acquistare le azioni della società 

per conto di essa, salvo il caso in cui l‟acquisto sia autorizzato dall‟assemblea generale e sempre-

ché si faccia con somme prelevate dagli utili regolarmente accertati e le azioni siano liberate per 

intero”. Nulla invece al riguardo nel codice di commercio del 1865. Sull’acquisto delle proprie a-

zioni nel vigore del codice di commercio del 1882 cfr. soprattutto C. VIVANTE, Trattato di diritto 

commerciale, II, Milano, 1923 (V ed.), 324 ss.; A. DE GREGORIO, L‟acquisto delle azioni di una so-

cietà anonima per conto della stessa società e l‟art. 144 cod. di comm., in Studi di diritto com-

merciale in onore di C. Vivante, II, Roma, 1931, 375 ss.; ID., Delle società e delle associazioni 

commerciali, Torino, 1938, 293 ss.; e volendosi anche U. NAVARRINI, Trattato teorico-pratico di 

diritto commerciale, IV, Torino, 1919, 380 ss. Per la ricostruzione storica dell’origine dell’art. 144 

cod. comm. 1882 cfr. S. SCOTTI CAMUZZI, Acquisto di azioni proprie, utile e utile d‟esercizio, in Riv. 

soc., 1970, 616 ss., spec. nt. 2. 

5)  Sul recepimento in Italia della direttiva 77/91/CEE e sul regime della azioni proprie dettato dal 

d.P.R. 10 febbraio 1986, n. 30, cfr., anche per gli ulteriori riferimenti, G.F. CAMPOBASSO, Acquisto 

di proprie azioni, in Armonie e disarmonie del diritto comunitario delle società di capitali, I, Mila-

no, 2003, 471 ss.; F. CARBONETTI, L‟acquisto di azioni proprie, Milano, 1988; F. CORSI, L‟acquisto 

di azioni proprie (o della società controllante), in L‟adeguamento della disciplina delle società per 

azioni alle direttive comunitarie nel d.p.r. 30/1986, a cura di A. Predieri, Firenze, 1987, 243 ss.; 

A.A. DOLMETTA, Sulle conseguenze civilistiche dell‟acquisto di azioni proprie compiuto in violazione 

dei divieti di legge, in Riv. soc., 1996, 338 ss.; G. FERRI, Le società, in Trattato di diritto civile ita-

liano, fondato da F. Vassalli, Torino, 1987 (III ed.), 441 ss.; F. GALGANO, Il nuovo diritto societa-

rio, nel Trattato di diritto commerciale e diritto pubblico dell‟economia, diretto dallo stesso F. 

Galgano, XXIX, Padova, 2003, 137 ss.; I. MENGHI, L‟autorizzazione assembleare all‟acquisto di a-

zioni proprie, Milano, 1992; R. NOBILI, Osservazioni in tema di azioni proprie, in Riv. soc., 1987, 

760 ss., e poi in Problemi relativi all‟attuazione della seconda direttiva CEE, Milano, 1988, 71 ss. 

(da cui si cita); G. OPPO, Diritto delle società e attuazione della II direttiva CEE. Il decreto di at-

tuazione in Italia. Rilevi sistematici, in Riv. dir. civ., 1986, I, 565 ss. e ora in Scritti giuridici, II. 

Diritto delle società, Padova, 1991, 440 ss. (da cui si cita), a 448 ss.; G. PARTESOTTI, Le operazio-

ni sulle azioni, in Trattato delle società per azioni, diretto da G.E. Colombo e G.B. Portale, 2*, To-

rino, 1991, 389 ss.; [G. FRÈ-]G. SBISÀ, Società per azioni, in Commentario del codice civile Scia-

loja-Branca, a cura di F. Galgano, I, Bologna-Roma, 1997, 370 ss.; A. TOFFOLETTO, Le azioni pro-

prie e il bilancio d‟esercizio, in Giur. comm., 1986, II, 495 ss. 

6)   Cfr. art. 1 d. lgs. 2 maggio 1994, n. 315. 

7)   Sulla disciplina dell’acquisto di azioni o quote della società controllante da parte della società 

controllata, prima della riforma del 1994, cfr., anche per gli ulteriori riferimenti, F. CORSI (nt. 5), 
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268 ss.; G.B. PORTALE, L‟acquisto di azioni della controllante da parte di società controllate, in 

Quadrimestre, 1986, 289 ss.; L. TODARO, L‟acquisto di azioni della società controllante da parte 

della società controllata nel dibattito per la modifica della II direttiva CEE, in Riv. dir. imp., 1992, 

481 ss.; R. WEIGMANN, L‟autorizzazione dei soci della capogruppo per le operazioni finanziarie del-

le società controllate, in Contratto e impresa, 1988, 335 ss. Sul regime scaturito dalla riforma del 

1994 v. invece L. BOGGIO, La nuova disciplina delle partecipazioni nella controllante: il limite del 

decimo del capitale e le “circostanze sopravvenute” che ne possono determinare il superamento, 

in Riv. soc., 1995, 516 ss.; G.F. CAMPOBASSO (nt. 4), 491 ss.; G. SBISÀ, La (mancata) attuazione 

della direttiva 92/101/CEE in tema di azioni proprie, in questa Rivista, 1994, 870 ss.; G. SCOGNA-

MIGLIO, L‟acquisto di azioni della controllante nel d. leg. 1994, n. 315, in Riv. dir. civ., 1995, II, 

49 ss.; L. TODARO, Acquisto e sottoscrizione di azioni della controllante da parte della controllata, 

in Società, 1994, 885 ss. 

8)   Possono comunque vedersi: L. ARDIZZONE, Le azioni proprie, in Azioni, a cura di M. Notari, nel 

Commentario alla riforma delle società, diretto da P. Marchetti e altri, Milano, 2008, 644 ss.; ID., 

Le azioni proprie nelle operazioni sul capitale e nelle operazioni straordinarie, in Dialoghi tra giu-

risti e aziendalisti in tema di operazioni straordinarie, a cura di M. Notari, Milano, 2008, 319 ss.; 

G. AULETTA-N. SALANITRO, Diritto commerciale, Milano, 2008 (XVI ed.), 186 ss.; M.F. BARONI, sub 

artt. 2357–2357-quater, in Il nuovo diritto delle società, a cura di A. Maffei Alberti, I, Padova, 

2005, 383 ss.; M. BIONE, sub artt. 2357-2358, in Società di capitali. Commentario, a cura di G. 

Niccolini e A. Stagno d’Alcontres, Napoli, 2004, 350 ss.; G.F. CAMPOBASSO, Diritto commerciale, 2. 

Diritto delle società, Torino, 2006 (VI ed. a cura di M. Campobasso), 249 ss.; S.A. CERRATO, Le 

azioni proprie tra diritto interno riformato e prospettive comunitarie, in Riv. soc., 2004, 368 ss.; 

ID., sub artt. 2357–2357-quater, in Il nuovo diritto societario. Commentario, diretto da G. Cotti-

no e altri, Bologna, 2004, 406 ss.; ID., Le operazioni sulle proprie azioni, in Il nuovo diritto socie-

tario, a cura di S. Ambrosini, I, Torino, 2005, 138 ss.; G. COTTINO, Diritto societario, Padova, 

2006, 307 ss.; V. DONATIVI, sub artt. 2357–2357-quater, in La riforma delle società, a cura di M. 

Sandulli e V. Santoro, Torino, 2003, 187 ss.; F. FERRARA jr-F. CORSI, Gli imprenditori e le società, 

Milano, 2006 (XIII), 467 ss.; G. FERRI, Manuale di diritto commerciale, Torino, 2006 (XII ed. a 

cura di C. Angelici e G.B. Ferri), 285 ss.; M. NOTARI, Disposizioni generali. Conferimenti. Azioni, in 

AA.VV., Diritto delle società. Manuale breve, Milano, 2008 (IV ed.), 154 ss.; ID., Relazione intro-

duttiva in tema di azioni proprie nelle operazioni sul capitale e nelle operazioni straordinarie, in 

Dialoghi tra giuristi e aziendalisti in tema di operazioni straordinarie, cit., 305 ss.; S. PESCATORE, 

in Manuale di diritto commerciale, a cura di V. Buonocore, Torino, 2005 (VI ed.), 259 ss.; C. PRO-

TO, sub artt. 2357–2357-quater, in La riforma del diritto societario, a cura di G. Lo Cascio, 4, Mi-

lano, 2003, 165 ss.; D.U. SANTOSUOSSO, La riforma del diritto societario, Milano, 2003, 99 s.; ID., 

Il nuovo diritto societario. I principi della legge delega e le linee guida della riforma (suppl. al 

fasc. 6/2003 di Dir. e gius.), Milano, 2003, 37 s. 

9)   Così S. CAPPIELLO, sub art. 2437-quater, in Codice commentato delle nuove società, a cura di G. 

Bonfante e altri, s.l., 2004, 859; V. DI CATALDO, Il recesso del socio di società per azioni, in Il 

nuovo diritto delle società. Liber amicorum G.F. Campobasso, 3, Torino, 2007, 250, e, seppure in 

termini meno netti, A. PACIELLO, sub art. 2437-quater, in Società di capitali. Commentario, a cura 

di G. Niccolini e A. Stagno d’Alcontres, Napoli, 2004, 1136.  

In senso contrario, e cioè nel senso che la società sarebbe stata comunque tenuta all’obbligo di 

successiva alienazione, si vedano invece: M.F. BARONI (nt. 8), 395 s.; M. BIONE (nt. 8), 371, testo 

e nt. 17; M. CALLEGARI, sub art. 2437-quater, in Il nuovo diritto societario, diretto da G. Cottino e 

altri, Bologna, 2004, 1433; G.F. CAMPOBASSO (nt. 8), nt. 22 a 499; S.A. CERRATO, Le azioni proprie 

(nt. 8), 372 ss.; ID., Le operazioni sulle proprie azioni (nt. 8), 146 s.; F. CHIAPPETTA, Nuova disci-

plina del recesso di società di capitali: profili interpretativi e applicativi, in Riv. soc., 2005, 514 s.; 

V. DONATIVI (nt. 8), 190 s.; e, seppure dubitativamente, L. ARDIZZONE, Le azioni proprie (nt. 8), 

662. 

Nel senso che la norma interna andrebbe interpretata nel senso enunciato nel testo e che così, 

tuttavia, il legislatore italiano avrebbe violato la seconda direttiva comunitaria in materia di socie-

tà, v. D. GALLETTI, sub art. 2437-quater, in Il nuovo diritto delle società, a cura di A. Maffei Alber-

ti, Padova, 2005, 1608 s. Di contrasto con la norma comunitaria parlano anche: S. CARMIGNANI, 

sub art. 2437-quater, in La riforma delle società, a cura di M. Sandulli e V. Santoro, Torino, 
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2003, 896; G. COTTINO (nt. 8), 309; G.B. PORTALE, La riforma delle società di capitali tra diritto 

comunitario e diritto internazionale privato, in Europa dir. priv., 2005, 110. 

Sul punto si dovrà comunque tornare più oltre (nel § 9). 

10)  Altre informazioni in S.A. CERRATO, Le azioni proprie (nt. 8), 363 ss. 

11)  La previsione, già presente nella originaria versione della seconda direttiva comunitaria, di indi-

care nella deliberazione assembleare anche il “corrispettivo minimo” da pagarsi dalla società per 

le proprie azioni appare sostanzialmente inutile, in quanto non funzionale alla tutela di alcun ap-

prezzabile interesse.  

In particolare, non sembra che possa fondatamente sostenersi che, “come una sopravvalutazione 

delle azioni non solo condurrebbe a risultati economici non apprezzabili, ma si tradurrebbe in un 

ingiustificato vantaggio per gli alienanti (da ciò l’indicazione del prezzo massimo), così, per altro 

verso, la riduzione del prezzo di mercato al di sotto di un certo minimo, non può non essere con-

siderata un segnale allarmante circa la situazione della società oppure far sorgere il fondato so-

spetto che certe operazioni mirino, in un momento di crisi, a favorire determinati azionisti” [così 

E. SABBATELLI (nt. 2), 279]. Ed infatti né il primo né il secondo argomento convincono.  

Non il primo perché se il prezzo è “basso” (cioè più basso di quello che ragionevolmente poteva 

essere pagato al momento della deliberazione assembleare di autorizzazione) è ovvio che la so-

cietà se la passi male ma è altrettanto ovvio che acquistando le sue partecipazioni la società me-

desima finirebbe per pagarle poco: la questione non è quindi quella di acquistare le azioni a un 

prezzo “alto” o “basso”, ma acquistare le azioni a un prezzo “giusto”, e cioè non “troppo alto” 

(nella prospettiva della società acquirente, che è l’unica che può in questa prospettiva interessa-

re) rispetto al valore delle società in un determinato momento. Non è quindi un problema di so-

glie di valore minime considerate in astratto, ma di prezzi valutati in concreto, in un determinato 

momento e in relazione al valore del “bene” (la partecipazione sociale) di cui dovrebbero costitui-

re il corrispettivo. Questo argomento spiega anche perché non sia neppure accettabile la spiega-

zione proposta da R. NOBILI (nt. 5), 84, per il quale “il prezzo minimo è prescritto dalla legge per 

impedire un ingiustificato ribasso del prezzo di mercato delle azioni, che andrebbe a danno dei 

soci i quali non cedono le loro azioni”. Senza considerare che può essere utile fare ricorso 

all’operazione dell’acquisto delle proprie azioni proprio quando le cose per la società non stiano 

andando bene, e quindi quando le azioni siano negoziate a prezzi sensibilmente inferiori ai loro 

valori precedenti. 

E tanto meno convince il secondo argomento, poiché non si vede come acquistare le azioni in un 

momento di crisi della società (a un prezzo “basso”, ma giusto) possa favorire “determinati azio-

nisti”. Se si comprende la riferita preoccupazione, si tratterebbe di tutelare un principio di parità 

di trattamento tra azionisti nei confronti della società anche in occasione della operazione di ac-

quisto di azioni proprie; ma tale problema trova (in generale affrontato dalla direttiva 77/91/CEE 

nell’incipit del primo paragrafo dell’art. 19), da un lato, espressa soluzione nella speciale discipli-

na delle società quotate (art. 132 T.U.F.) e, dall’altro, nelle società non quotate non si pone in 

termini dissimili anche quando la valorizzazione delle partecipazioni sociali tenda a esprimere 

prezzi “non bassi” (e quindi superiori alla soglia minima in ipotesi stabilita dalla deliberazione di 

autorizzazione assembleare). 

Infine, neppure convince l’altra spiegazione data dalla dottrina (e a ben vedere non troppo dissi-

mile da quella testé confutata): quella per cui l’operazione non dovrebbe avere “carattere specu-

lativo…, ma piuttosto contemperare l’interesse della società con quello del socio alienante” [così 

G. PARTESOTTI (nt. 5), 395; e negli stessi termini F. CARBONETTI (nt. 5), 70 s., il quale tuttavia con-

cede che “mentre è chiara la ragione dell’indicazione del prezzo massimo… lo è assai meno quella 

della indicazione del corrispettivo minimo”]. Non è infatti dato comprendere come e perché la so-

cietà (con la sua deliberazione) dovrebbe e potrebbe tutelare l’interesse individuale (e per defini-

zione contrapposto in un contratto a prestazioni corrispettive) del socio alienante, il quale, ov-

viamente, resta libero di vendere o non vendere a un certo prezzo (“basso”), e che, comunque, 

dispone della panoplia degli strumenti privatistici a tutela della sua posizione di contraente (a 

principiare dalla rescissione). 

La realtà è che è illogico, da un lato, consentire che la società acquisti a titolo gratuito le sue a-

zioni (art. 2357-bis, comma 2, n. 2, cod. civ.) e, dall’altro, impedire che la stessa società possa 
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approfittare della possibilità di acquistare da un socio azioni a un prezzo particolarmente conve-

niente (e cioè più “basso” rispetto alla soglie prefissata). 

Per tutte queste ragioni bene avrebbe fatto il legislatore comunitario, in occasione della recente 

opera di semplificazione, ad abrogare quella previsione.  

Che poi, in assenza di una prescrizione normativa che imponga la determinazione di un prezzo 

minimo, la deliberazione assembleare di autorizzazione possa comunque determinarlo (o una 

previsione statutaria richiederne la determinazione: e si veda espressamente in questo senso 

l’art. 19, paragrafo 1, ultimo comma, lett. ii, della seconda direttiva così come ora modificata) è 

un altro discorso, che non contraddice affatto il ragionamento appena svolto sulla illogicità della 

previsione normativa (e che va invece assimilato a quello svolto più oltre nel § 10, al quale quindi 

si rinvia). 

12)  Nel medesimo senso si legga ora M.S. SPOLIDORO, Attuazione della direttiva 2006/68/CE sui 

conferimenti non in contanti, acquisto di azioni proprie e assistenza finanziaria, in Notariato, 

2009, 74. 

13)  A tale riguardo si deve ricordare come fosse stato percepito, ben prima di questa riforma, il si-

gnificato profondamente diverso che la operazione di acquisto di proprie azione assume o tende 

ad assumere nei due contesti delle società quotate e non quotate: P. FERRO-LUZZI, 

L‟“antropofagia” societaria; riflessioni sulla natura e sulle vicende delle azioni proprie in portafo-

glio, in Riv. soc., 2001, 1288. 

14)  Ed infatti proprio per limitare la contendibilità del controllo delle società quotate italiane 

nell’attuale momento di crisi viene ora proposto, in un emendamento a una legge in corso di ap-

provazione alla Camera, emendamento presentato dai relatori del provvedimento deputati Mila-

nese e Raisi, di innalzare il limite del decimo del capitale sociale a un quinto (la notizia è tratta, 

nel giorno in cui si licenzia questo studio, da R. SABBATINI, In Borsa lo scudo anti-raider, in Il So-

le-24 Ore, 19 marzo 2009, 5, che scrive “le società quotate potranno raddoppiare la quota dete-

nibile di azioni proprie portandola fino al 20 per cento. E, anche superandola, avranno tempo fino 

a 3 anni per alienare l’eccedenza”). 

15)  Cfr. per tutti P. KREUTZ, Von der Einmann- zur “Keinmann”-GmbH?, in Festschrift fuer W. Stim-

pel, Berlin-New York, 1985, 379 ss., dove (a 381 ss.) anche accurata rassegna delle diverse po-

sizioni espresse dalla giurisprudenza pratica e teorica.  

16)  Cfr., per tutti, P. FERRO-LUZZI (nt. 13), 1278 ss.; E. GINEVRA, La sottoscrizione di azioni proprie, 

in Il nuovo diritto delle società. Liber amicorum G.F. Campobasso, 1, Torino, 2007, 697 ss.; P. 

SANTOSUOSSO, Profili economici dell‟acquisto delle azioni proprie e integrità del capitale, in Dialo-

ghi tra giuristi e aziendalisti in tema di operazioni straordinarie, a cura di M. Notari, Milano, 2008, 

337 ss. 

17)  Come si è già accennato (al § 3) e come si tornerà a dire meglio sub § 9, il limite quantitativo 

agli acquisti, (tutt’ora) posto dal terzo comma dell’art. 2357 cod. civ., può essere superato (nel 

senso, cioè, che tale limite non opera) ove si debba procedere alla liquidazione della quota del 

socio receduto ai sensi dell’art. 2437-quater, comma 5, cod. civ. Preme qui tuttavia chiarire che 

in questi casi non è però possibile che la società acquisti tutte le sue azioni: infatti, come espres-

samente prevede la legge, l’acquisto deve comunque avvenire solo con (utili e) riserve disponibili 

e, come si dirà meglio subito appresso nel testo, la determinazione del valore della intera parte-

cipazione sociale, con la quale si sia in ipotesi (remota) receduto, dovrà necessariamente tenere 

conto di valori patrimoniali ulteriori (e anzitutto del capitale) rispetto a quelli delle riserve dispo-

nibili e degli utili distribuibili (art. 2437-ter cod. civ.); sicché, queste ultime poste, per quanto in 

concreto ampie, non potranno mai essere sufficienti per realizzare una operazione di integrale 

acquisto delle proprie azioni. 

18)  Cfr. C. VIVANTE (nt. 4), 325: “Queste operazioni di acquisto trovano rapidamente un limite in 

queste considerazioni finanziarie e giuridiche: a) col successivo acquisto delle azioni il loro valore 

aumenta di necessità fino ad un limite proibitivo, perché gli azionisti rimasti in possesso del titolo 

ne esigeranno un prezzo equivalente al valore totale dell’azienda sociale, come se fosse divisibile 

tra loro solamente; b) essendo il valore effettivo delle azioni eguale al valore complessivo del ca-

pitale, della riserva, e degli utili da distribuirsi, questi non potranno mai formare una somma suf-

ficiente per acquistarle completamente. Se ciò fosse possibile, la società si trasformerebbe in un 

corpo morale per mancanza di soci”. 
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19)  Ciò infatti appare oggi sicuramente possibile all’esito della riforma organica del diritto societario 

che ha modificato il primo comma dell’art. 2357-ter cod. civ. come segue: “Gli amministratori 

non possono disporre delle azioni acquistate… se non previa autorizzazione dell’assemblea, la 

quale deve stabilire le relative modalità. A tal fine possono essere previste… operazioni successi-

ve di acquisto e di alienazione”. 

20)  Non è invece un problema quello della nomina dei liquidatori nella società senza soci, dal mo-

mento che, in applicazione dell’art. 2487, comma 2, cod. civ., ad essa provvederà in tribunale 

con decreto. 

21)  Il problema è semplicemente posto, ma non risolto, da M.S. SPOLIDORO (nt. 12) 74, che tuttavia 

pare considerare l’ipotesi della società senza soci solo ipotetica e anzi probabilmente inimmagi-

nabile e inconcepibile; ed infatti scrive: “… ci si chiede se sia concepibile che la società acquisti 

tutte le sue azioni e diventi unico socio di sé stessa. Anche se si ammettesse questa ipotesi, pare 

ovvio che, poiché l’assemblea è organo necessario della società, una situazione del genere non 

potrebbe protrarsi. La questione insomma, diventerebbe se sia immaginabile una situazione tran-

sitoria, in cui la società non avrebbe altri soci che sé stessa, destinata fatalmente a cessare al 

momento in cui si deve approvare il bilancio o deliberare la nomina degli organi sociali scaduti. 

Giunto questo momento senza avere ceduto almeno un’azione a terzi, la società dovrebbe essere 

sciolta e liquidarsi per impossibilità di funzionamento dell’assemblea: ma in questo caso, chi sa-

rebbe destinatario dei proventi della liquidazione? Certo, la prospettiva di una società per azioni 

che sostanzialmente sarebbe (sia pure transitoriamente) un patrimonio personificato, come una 

fondazione, è quanto meno inquietante”. Ma a noi sembra che la ipotesi sia, allo stato del diritto 

vigente, facilmente immaginabile, per nulla inconcepibile e, tutto sommato, ben poco “inquietan-

te” (e cfr. già M. STELLA RICHTER jr, Prime notazioni sul numero dei soci, in La rilevanza dei numeri 

nel diritto commerciale, a cura di U. Morera, G. Olivieri e M. Stella Richter jr, Milano, 2001, 79 

ss.): al massimo la definiremmo, per le ragioni esposte nel testo, poco pratica e quindi, proba-

bilmente, assai infrequente e concretamente non rilevante. 

22)  In un ordine di idee analogo cfr. C. SALOMAO FILHO, Sociedade sem sòcio, in O novo direito so-

cietàrio, Sao Paulo, 1998, 127 ss., spec. 131 s. Sul rapporto tra società senza soci e fondazione 

cfr., anche per gli opportuni riferimenti alla vasta letteratura tedesca, A. ZOPPINI, Le fondazioni. 

Dalla tipicità alle tipologie, Napoli, 1995, 225 ss. 

23)  In questa prospettiva, l’acquisto dell’ultima azione da parte della società dovrebbe essere equi-

parato a una trasformazione eterogenea (art. 2500-septies cod. civ.) e pertanto per produrre ef-

fetto presupporrebbe, in analogia con quanto previsto dall’art. 2500-novies cod. civ., la mancata 

opposizione o il soddisfacimento dei creditori sociali.  

24)  R. WEIGMANN, L‟interpretazione del diritto societario armonizzato nella Unione europea, in Con-

tratto e impresa/Europa, 1996, 487 ss., spec. 493 ss.; ID., voce Società per azioni del Digesto IV 

ed., Torino, 1997, § 33, 63 s. (dell’estratto). Ma cfr. anche F. DENOZZA, Le società, in I cin-

quant‟anni del codice civile, I, Milano, 1993, 322 s.; P.G. JAEGER, Profili dell‟armonizzazione del 

diritto societario, in Riv. trim. dir. proc. civ., 1994, 687 s.; G. MARASÀ (nt. 1), 71; S. FORTUNATO, Il 

diritto societario in prospettiva europea: principi generali e ricadute comunitarie, in Riv. soc., 

1994, 432; e, soprattutto, M. LUTTER, Die Auslegung angeglichenen Rechts, in Juristen Zeitung, 

1992, 593 ss.; ID., Osservazioni complementari sull‟interpretazione del diritto interno armonizza-

to delle società e del mercato finanziario, in L‟interpretazione del diritto privato europeo e del di-

ritto armonizzato, a cura di R. Colonna, R. Schulze e S. Troiano, Napoli, 2004, 125 ss., spec. 127 

s.; R. SCHULZE, L‟interpretazione del diritto privato europeo e del diritto armonizzato, ivi, 9 ss., 

spec. 16 ss.; M. ZULEEG, Interpretazione „comunitariamente conforme‟ e creazione giurispruden-

ziale del diritto negli Stati membri, ivi, 131 ss., spec. 146 ss., dove gli ulteriori necessari riferi-

menti. Più in generale, sulla “interpretazione del diritto interno derivato”, può da ultimo vedersi 

E. RUSSO, L‟interpretazione dei testi normativi comunitari, in Trattato di diritto privato, a cura di 

G. Iudica e P. Zatti, Milano, 2008, 283 ss.  

25)  Supra § 3. 

26)  In realtà, il quinto comma dell’art. 2437-quater cod. civ. si riferisce espressamente solo alle “ri-

serve disponibili”; ma in nessun modo è a dubitarsi che all’uopo possano anche essere adoperati 

utili (purché risultanti dall’ultimo bilancio regolarmente approvato): così infatti, ad esempio, S. 

CAPPIELLO (nt. 9), 858. Il dubbio – che (troppo problematicamente) solleva M.F. BARONI (nt. 8), 
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385 s., pur alla fine risolvendolo nel senso qui detto – non ha in effetti ragion di essere; ed in ve-

ro basta continuare a leggere l’art. 2437-quater cod. civ. e, in particolare, il suo sesto comma, 

che recita: “In assenza di utili o riserve disponibili…”, così recuperando, anche dallo specifico 

punto di vista che ci interessa, la (peraltro necessaria) equiparazione tra riserve disponibili e utili. 

27)  Per le citazioni si veda supra nt. 9. 

28)  Nel senso che il rapporto tra norma comunitaria e norme nazionali sia di piena contraddizione 

v.: M.F. BARONI (nt. 8), 401 ss.; M. BIONE (nt. 8), 377; G.F. CAMPOBASSO (nt. 8), nt. 116 a 254; 

S.A. CERRATO, sub artt. 2357–2357-quater (nt. 8), 420 ss.; ID., Le azioni proprie (nt. 8), 413 ss.; 

ID., Le operazioni sulle proprie azioni (nt. 8), 148; V. DONATIVI (nt. 8), 200; F. FERRARA jr-F. CORSI 

(nt. 8), 465; D. GALLETTI (nt. 9), nt. 24 a 1609; P. MONTALENTI, La società quotata, in Trattato di 

diritto commerciale, diretto da G. Cottino, IV.2, Padova, 2004, 111; G.B. PORTALE, Riforma delle 

società di capitali e limiti di effettività del diritto nazionale, in Società, 2003, 264; ID. (nt. 9), 110 

s.; M. SARALE, Il nuovo volto dell‟assemblea sociale, in Il nuovo diritto societario, a cura di S. 

Ambrosini, I, Torino, 2005, 164 s.; e, in termini dubitativi, M. NOTARI, Relazioni introduttiva (nt. 

8), 314 s. L’idea di quest’ultimo autore – e cfr. anche M. NOTARI, Disposizioni generali (nt. 8), 

155, nonché L. ARDIZZONE (nt. 8), 331 e G. PRESTI-M. RESCIGNO, Corso di diritto commerciale, II, 

Bologna, 2007 (III ed.), 99 – sembrerebbe essere quella per cui l’esercizio del diritto di opzione 

e la sottoscrizione di azioni proprie in caso di aumento di capitale si tradurrebbero in un passag-

gio di riserve (disponibili) a capitale e quindi sarebbe da equiparare ad una ipotesi di aumento 

gratuito del capitale. 

Per un tentativo di conciliare la nuova norma interna col precetto comunitario, attraverso una 

(per vero non proprio naturale) interpretazione orientata al fine dell’art. 18, par. 1, della seconda 

direttiva, cfr. E. GINEVRA (nt. 16), 692 ss. 

Nel senso invece della perfetta conformità del diritto interno a quello comunitario, e cioè che con 

la previsione recata dalla riforma italiana del diritto societario si sua voluto “rispondere alla pos-

sibilità concessa dalla II Direttiva Cee di consentire l’esercizio di altri diritti che non siano quello 

di voto (art. 22, primo comma, lett. a))”, si legga D.U. SANTOSUOSSO, La riforma del diritto socie-

tario (nt. 8), 100. 

29)  In questo senso, già prima della riforma del 2003, R. NOBILI-[M. VITALE], La riforma della socie-

tà per azioni, Milano, 1975, 354. E ora cfr. P. MONTALENTI (nt. 28), 111 (seppure in termini dubi-

tativi), e, con ampio sviluppo, S.A. CERRATO, sub artt. 2357–2357-quater (nt. 8), 427 ss.; ID., Le 

operazioni sulle proprie azioni (nt. 8), 149 ss.; ID., Le azioni proprie (nt. 8), 425 ss., dove anche 

riferimenti alle altre prese di posizione della dottrina. 

30)   Eppure auspici che il legislatore ritornasse rapidamente a riformare tale disciplina non erano 

mancati in dottrina, ben prima che si ponesse il problema del recepimento della seconda direttiva 

“semplificata”: cfr. per tutti S.A. CERRATO, Le azioni proprie (nt. 8), 439 s.; ID., Le operazioni sul-

le proprie azioni (nt. 8), 158 s. 

31)   Cfr. supra § 9. 

32)   Cfr. per tutti G. AULETTA-N. SALANITRO (nt. 8), 186 s.; G. COTTINO (nt. 8), 308; F. GALGANO (nt. 

5), 142. 

33)   Per la dimostrazione v. supra § 9. 

34)   Salve le ulteriori possibili modificazioni legislative appena preannunziate: cfr supra nt. 14. 


