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PRINCIPALI AGGIORNAMENTI 

 
 
Le azioni “riscattande” come strumento di exit 
nell’ambito di operazioni di “finanziamento 
partecipativo” 
 

 
 
Le azioni c.d. “riscattande”, note nella prassi anche 
come azioni “redimibili” o “puttable shares”, 
consistono in azioni che, al ricorrere di 
determinate condizioni, attribuiscono ai rispettivi 
titolari il diritto potestativo di farle riscattare, dalla 
società e/o dagli altri soci, i quali sono a loro volta 
obbligati ad acquistarle. 
 
Tali azioni presentano notevoli differenze rispetto 
alle azioni riscattabili ex art. 2437-sexies c.c., 
espressamente introdotte dal legislatore 
all’interno dell’ordinamento italiano con la 
riforma del diritto societario del 2003. 
Quest’ultime, infatti, rappresentano azioni per le 
quali lo statuto prevede un diritto/potere di 
riscatto a favore della società e/o dei soci. Tale 
diritto dovrà essere esercitato tenendo conto (i)  
 
 
 

 
 
delle modalità di determinazione del valore delle 
azioni stabilite per il recesso legale ex art. 2437-
ter c.c. e del procedimento di liquidazione delle 
stesse ex art. 2437-quater c.c. e (ii) nel caso in cui 
il riscatto venga esercitato da parte della società, 
delle disposizioni in materia di acquisto di azioni 
proprie di cui all’art. 2357 c.c.   
 
Sebbene nell’ordinamento giuridico italiano siano 
previste particolari ipotesi di riscatto obbligatorio 
di azioni - si pensi ad esempio all’art. 2355-bis, co. 
2, c.c., che sancisce l’inefficacia di clausole 
statutarie che subordinino il trasferimento delle 
azioni al mero gradimento di organi sociali o di 
altri soci in assenza di un obbligo di acquisto delle 
stesse, a carico della società o degli altri soci (cd. 
“riscatto convenzionale obbligatorio”) - risulta 
mancante una disciplina generale riguardante le 
azioni riscattande. Dottrina e giurisprudenza si 
sono pertanto a lungo interrogate circa la 
legittimità di una clausola statutaria che preveda 
le azioni riscattande. Sul punto, il più recente 
orientamento dottrinale e notarile ritiene tale 
clausola statutaria legittima, classificando le 
azioni riscattande come azioni di categoria 
speciale ex art. 2348 co. 2 c.c. che incorporano 
quale “diritto diverso” un’opzione di vendita in 
favore dei propri titolari, esercitabile nei confronti 



degli altri soci e della società1. Si segnala, tuttavia, 
un precedente orientamento della Commissione 
del Consiglio Notarile di Roma2 secondo cui la 
società non potrebbe essere obbligata 
statutariamente ad adempiere all’obbligo di 
riscatto, in quanto un siffatto obbligo potrebbe 
comportare l’elusione della normativa in tema di 
riduzione del capitale della società (art. 2445 c.c.) 
ovvero del divieto di distribuire utili fittizi (art. 
2433 c.c.). 
 
Sulla scorta del suddetto “avvallo” giuridico, le 
azioni riscattande hanno visto una prima rilevante 
diffusione nella prassi degli affari, in particolare 
nell’ambito di operazioni di finanziamento 
partecipativo di private equity e di venture capital. 
Ciò in ragione del fatto che tali azioni 
“consentirebbero di conseguire i medesimi effetti di 
disinvestimento – totale o parziale – perseguibili 
attraverso la previsione, all’interno di patti 
parasociali, di opzioni di vendita (c.d. “put”) ai sensi 
dell’articolo 1331 c.c.”3, potenziati da una piena 
opponibilità erga omnes tipica delle previsioni 
statutarie. 
 
Tuttavia, non sono esenti profili di criticità legati 
a tale categoria di azioni. Si pensi, in primis, alla 
determinazione dei presupposti di attivazione 
della clausola. A tal riguardo, deve ritenersi che 

 
1 Ex multis, BUSANI, in Massimario delle operazioni societarie 
e degli enti non profit, Milano, 2023, 587; Consiglio Notarile 
di Firenze, Orientamento n. 67/2018, Azioni riscattande, 
prezzo di vendita e patto leonino. 
2 Orientamento n. 5/2016 della Commissione del Consiglio 
Notarile di Roma, in Riv. notariato, 2016, 766: “La relativa 
posizione passiva incombe sui titolari di azioni ordinarie, e non 
sulla società, al fine di non eludere la normativa in tema di 
riduzione di capitale (art. 2445 c.c.) ovvero il divieto di 
distribuire utili fittizi (art. 2433 c.c.)”. Tale orientamento è stato 
ritenuto da parte della dottrina eccessivamente rigoroso e tale 
da svilire il fine economico e sociale di tale strumento. 
Pertanto, è stato superato dalla Massima 67/2018 di cui supra. 
Sul punto, si veda COSSU, in Orientamenti Notarili commentati 
in materia di diritto societario, a cura di Andrea Sacco Ginevri, 
Roma, 2019, 133. 
3 VITALI, in Trattato delle Società, diretto da V. Donativi, 
Milano, 2022, 620. 

sia consentito all’autonomia statutaria 
individuare liberamente i presupposti 
dell’obbligo di riscatto, includendovi, in 
particolare, circostanze soggettive o oggettive, 
che risultino meritevoli di tutela 4 , sussistendo 
un’unica area di dubbio in ordine all’attivazione 
della clausola di riscatto ad nutum.5 
 
Un secondo profilo problematico attiene 
all’applicabilità in via analogica alle azioni 
riscattande delle regole dettate in materia di 
recesso per disciplinare la valorizzazione delle 
azioni da rimborsare (art. 2437-ter c.c.) e gli 
aspetti procedurali della liquidazione del valore 
delle azioni (art. 2437-quater c.c.). Sul punto, 
l’orientamento prevalente ritiene che non sia 
applicabile analogicamente la procedura di 
valutazione delle azioni prevista in materia di 
recesso, in quanto il socio titolare di azioni 
riscattande non necessita della medesima tutela 
prevista per il socio recedente 6 , cosicché “lo 
statuto potrà prevedere criteri di determinazione 
del prezzo di vendita più penalizzanti e termini di 
pagamento meno favorevoli rispetto a quelli 
indicati per la liquidazione della quota del socio 
receduto”7.   
 
Il prezzo di vendita delle azioni riscattande, infine, 
dovrà essere determinato in modo tale da non 

4 Consiglio Notarile di Firenze, Orientamento n. 
67/2018, Azioni riscattande, prezzo di vendita e patto leonino. 
5 Sul punto, si segnala VITALI, in Trattato delle Società, 
diretto da V. Donativi, Milano, 2022, 622, che ammette la 
legittimità di una clausola che preveda che l’obbligo di 
acquisto delle azioni riscattande possa dipendere anche dalla 
mera volontà del socio titolare delle azioni. Contra, Consiglio 
Notarile di Firenze, Orientamento n. 67/2018, Azioni 
riscattande, prezzo di vendita e patto leonino: “(…) in caso di 
prezzo predeterminato a priori in una misura fissa, pari o 
superiore al prezzo di acquisto, la validità della previsione 
statutaria presuppone che il diritto al riscatto sia subordinato 
al verificarsi di condizioni non meramente potestative”. 
6 Vedi nota n. 2. 
7 L’Orientamento n. 5/2016 della Commissione del Consiglio 
Notarile di Roma già aveva indicato come criterio di 
valutazione del riscatto, a titolo di esempio, il “prezzo 
originario delle azioni, maggiorato di un interesse e 
decurtato dei dividendi distribuiti, o anche ad un prezzo 
percentualmente inferiore, al fine di stabilire un floor per 
l’investitore”. 



violare il divieto di patto leonino ex art. 2265 c.c., 
ai sensi del quale è nullo il patto con il quale uno 
o più soci sono esclusi da ogni partecipazione agli 
utili o alle perdite. 
 
Di conseguenza, la prassi si è attivata elaborando 
diverse soluzioni che permettano di formulare 
una clausola statutaria in maniera tale da allocare 
almeno una parte del rischio di impresa sul socio 
titolare del diritto di imporre il riscatto. Tra 
queste, in via esemplificativa e non esaustiva, una 
parte della dottrina8 ammette la previsione di una 
clausola statutaria che circoscriva l’esercizio del 
riscatto a carico di uno o più soci (priva, dunque, 
di effetti verso la società) entro un termine 
prefissato e ad un prezzo predeterminato, pari a 
quello di acquisto, eventualmente maggiorato di 
interessi e del rimborso dei versamenti operati 
medio tempore dal socio in favore della società9. 
In una siffatta situazione, tuttavia, pur non 
violandosi il divieto di patto leonino, il socio-
finanziatore titolare di azioni riscattande 
potrebbe potenzialmente riversare sulla società e 
sugli altri soci tutte le conseguenze della propria 
partecipazione “a tempo”, incidendo con il 
proprio voto su questioni che continueranno ad 
impattare la vita della società anche dopo che 
quest’ultimo sarà uscito dalla compagine sociale. 
In risposta a questa legittima obiezione, vi è chi in 
dottrina 10  ha proposto che le clausole che 
prevedono azioni riscattande siano 
accompagnate da specifiche limitazioni al diritto 
di voto su determinate materie, nonché facciano 
sorgere in capo al socio-finanziatore specifici 
doveri di correttezza e buona fede “rafforzati” nei 
confronti dei soci e della società nelle more 
dell’esercizio del riscatto delle azioni.  
 

* * * 
 

 
8 VITALI, in Trattato delle Società, diretto da V. Donativi, 
Milano, 2022, 622 
9 Tale approccio particolarmente liberale è stato 
espressamente ammesso, da ultimo, in relazione ad un patto 
parasociale, da Cass. Civ. 04/07/2018, n. 17498. 

Determinabilità dell’oggetto nelle azioni 
riscattabili 
                                                  

 
 
Con l’ordinanza n. 12498 la Cassazione ha 
stabilito che il riscatto di azioni ex art. 2437-sexies 
c.c. costituisce un istituto a causa neutra che 
consente alla società o ai soci l'esercizio di 
un'opzione di acquisto forzoso delle 
partecipazioni sociali dei soci stessi, con l'effetto 
di comportarne l'uscita dalla società. Tuttavia, 
affinché il riscatto possa essere validamente 
esercitato dai soggetti legittimati, devono essersi 
previamente verificati presupposti determinati o 
determinabili, ai sensi dell'art. 1346 c.c. 
 
La vicenda 
 

La vicenda trae origine da un’azione promossa dal 
socio di una società per azioni volta 
all’annullamento della delibera del consiglio di 
amministrazione con la quale veniva disposto il 
riscatto da parte della società di tutte le azioni del 
socio, in ragione dell’inadempimento di alcune 
“obbligazioni accessorie” individuate nello 
statuto ai sensi dell’art. 2345 c.c. In particolare, tra 
tali obbligazioni accessorie di cui si contestava 
l’inadempimento vi era il raggiungimento degli 
“obiettivi minimi di redditività deliberati dal 
consiglio di amministrazione”. Il socio contestava 
la legittimità della delibera in quanto contestava 
la non sufficiente determinatezza dei motivi di 
riscatto previsti nello statuto. 

10 CALVOSA, Azioni e quote riscattabili: delimitazione dei 
confini di operatività dell’istituto, in Le Società, 2019, 12, 
1329. 



La Corte d’Appello di Milano, in riforma della 
sentenza del Tribunale, dichiarava valida la 
delibera del consiglio di amministrazione, avendo 
ritenuto sufficientemente determinati i motivi di 
riscatto delle azioni. 
 
La decisione 
 

La Suprema Corte afferma che il riscatto 
azionario, invalso nella prassi di società per azioni 
in cui l’aspetto personalistico è rilevante, si attua 
mediante un patto di opzione in favore della 
società o degli altri soci, condizionato al verificarsi 
di determinati presupposti previsti dallo statuto. 
Il riscatto si configura quale istituto “causalmente 
neutro”, potendo liberamente prevedere lo 
statuto i presupposti che fanno sorgere il diritto 
di riscatto, purché tali presupposti siano 
adeguatamente determinati o determinabili, ai 
sensi dell’art. 1346 c.c. Il riscatto, dunque, può 
anche assolvere una funzione sanzionatoria 
qualora collegata all’inadempimento di 
determinati obblighi, quale l’inadempimento 
delle “prestazioni accessorie” ex art. 2345 c.c. 
 
Spetterà dunque al giudice di merito, nel rispetto 
dei principi di interpretazione del contratto, di cui 
agli artt. 1362 ss. c.c., verificare l’adeguata 
determinatezza dei presupposti che fanno 
sorgere il diritto di riscatto e se questi ultimi si 
siano in fatto verificati. 
 
Nel caso di specie, la Corte di Cassazione ha 
confermato la sentenza della Corte d’Appello, 
ritenendo sufficientemente determinati i 
presupposti che hanno fatto sorgere in capo alla 
società il diritto di riscatto, ai sensi dell’art. 2437-
sexies c.c. 

 
 

* * * 
 
 

Invalidità della delibera di approvazione del 
bilancio e conseguenti obblighi in capo agli 
amministratori          
                                         

 
 
Con l’ordinanza n. 14338 del 24 maggio 2023 la 
Cassazione ha stabilito che l’impugnazione della 
delibera di approvazione del bilancio non richiede 
anche l’impugnazione dei bilanci medio tempore 
chiusi nel corso del giudizio, posto che, ai sensi 
del terzo comma dell'art. 2434-bis c.c., “l’organo 
amministrativo deve tener conto delle ragioni 
dell'intervenuta dichiarazione giudiziale 
d'invalidità della delibera di approvazione del 
bilancio nel bilancio dell'esercizio nel corso del 
quale viene dichiarata l'invalidità stessa”. 
 
La vicenda 
 

La vicenda trae origine da un’azione promossa da 
un socio di una società a responsabilità limitata 
volta alla dichiarazione di nullità o 
all’annullamento della delibera di approvazione 
del bilancio, in quanto lo stesso presentava sia 
“vizi derivati dai bilanci approvati negli anni 
precedenti, sia vizi propri”. 
 
In primo e in secondo grado veniva accolta la 
domanda di parte attrice e, pertanto, veniva 
dichiarata la nullità della delibera di approvazione 
del bilancio. La società convenuta proponeva 
pertanto ricorso per Cassazione, eccependo la 
carenza di interesse del socio ad impugnare la 
delibera di approvazione del bilancio, in quanto – 
non avendo impugnato i bilanci successivi a 
quello oggetto del contendere – essi dovevano 
ritenersi definitivi ai sensi dell’art. 2434-bis c.c., 



primo comma. In particolare, la società 
evidenziava come fosse impossibile per gli 
amministratori tener conto degli effetti della 
intervenuta nullità della delibera di approvazione 
del bilancio. Ciò in forza del principio di continuità 
dei bilanci secondo cui "ogni bilancio segue il 
precedente e precede il successivo in un rapporto 
di stretta continuità e interdipendenza", in quanto 
il saldo di chiusura dell'esercizio precedente 
costituisce il saldo di apertura dell'esercizio 
successivo. Di conseguenza, nessuna effettiva 
utilità poteva derivare al socio dall'eventuale 
annullamento dell'atto impugnato, non potendo 
gli amministratori apportare modifiche ai bilanci 
medio tempore approvati. 
 
La decisione 
 

La Suprema Corte afferma che la tesi sostenuta 
dalla società risulta smentita dall'ultimo comma 
dell'art. 2434-bis c.c., secondo cui "il bilancio di 
esercizio nel corso del quale viene dichiarata 
l'invalidità tiene conto delle ragioni di questa”. 
L'onere a carico degli amministratori di tener 
conto delle ragioni dell’invalidità stessa sorge 
relativamente al bilancio dell'esercizio nel corso 
del quale viene dichiarata la nullità del bilancio 
precedentemente impugnato, senza che, tuttavia, 
tale onere di adeguamento sia condizionato 
all'impugnazione anche di tale bilancio e di quelli 
medio tempore intervenuti tra l'impugnazione 
proposta e la sentenza che l'ha accolta. Dunque, 
è dalla sentenza che dichiara la nullità che sorge 
l'obbligo degli amministratori di rettificare il 
bilancio per il quale era stata dichiarata l'invalidità 
della delibera, e di quelli seguenti, qualora le 
rettifiche operate sul bilancio impugnato 
manifestino i loro effetti sul contenuto dei bilanci 
degli esercizi successivamente approvati. 
Pertanto, la mancata impugnazione da parte del 
socio dei bilanci successivamente approvati non 
determina alcuna sopravvenuta carenza di 
interesse.  
 
 

* * * 
 

Annullabilità, nullità e inesistenza della 
delibera assembleare 
 

 
 
Il Tribunale di Napoli, sez. spec. in materia di 
imprese con la sentenza n. 7508 del 27 luglio 
2022 ha stabilito che l’annullabilità è il regime di 
invalidità delle delibere assembleari avente 
portata generale, mentre la nullità ha portata solo 
residuale. L’inesistenza, invece, può essere 
dichiarata solo ove non sussista alcuna 
componente idonea a ricondurre la fattispecie 
concreta alla categoria della delibera 
assembleare, derivando da ciò importanti 
conseguenze con riguardo ai termini 
decadenziali. 
 
La vicenda 
 

La vicenda trae origine dall’impugnazione della 
delibera assembleare di approvazione del 
bilancio di una società a responsabilità limitata da 
parte di un socio detentore del 49% del capitale 
sociale della stessa. Parte attrice sosteneva 
l’inesistenza della deliberazione in quanto 
riteneva falso il verbale dell’assemblea, atteso che 
in esso vi era riportato che l’assemblea dei soci si 
era tenuta in forma totalitaria, sebbene il socio in 
questione non vi avesse partecipato. A ciò si 
opponeva la società convenuta sostenendo, in 
primis, che i quorum costitutivi e deliberativi 
fossero stati raggiunti nonostante l’assenza della 
parte attrice. In secundis, essendo stato approvato 
medio tempore il bilancio dell’esercizio successivo 
a quello oggetto di impugnazione, la delibera in 



questione non avrebbe più potuto essere stata 
impugnata ex art. 2434-bis c.c. 
 
La decisione 
 

Nel dichiarare la domanda inammissibile, il 
Tribunale ha proceduto a una disamina degli 
istituti dell’annullamento, della nullità e 
dell’inesistenza delle delibere assembleari. 
 
L’annullabilità e la nullità delle delibere 
assembleari – al contrario di quanto avviene nella 
disciplina dei contratti in generale – hanno, 
rispettivamente, carattere generale e carattere 
residuale. Esse sono sottoposte a termini 
decadenziali diversi, in ragione della diversa ratio 
che le contraddistingue. In particolare, 
l’annullabilità è il regime di portata generale che 
sussiste quando la delibera è contraria alla legge 
o all’atto costitutivo. Essa è posta a tutela degli 
interessi dei singoli soci pregiudicati dalla 
delibera ed è volta quindi a “garantire stabilità e 
certezza all’attività sociale”. Interesse, 
quest’ultimo, riconducibile alla società ed ai terzi. 
La nullità è invece il regime di invalidità residuale 
che sussiste laddove la delibera abbia violato 
norme specificatamente poste a presidio di 
interessi generali. In ultimo, l’inesistenza 
rappresenta un vizio il cui accertamento deve 

essere limitato a fattispecie che si discostano dal 
modello legale in maniera così marcata “da non 
permetterne la riconduzione alla categoria stessa 
di deliberazione assembleare”. Non possono 
dunque considerarsi inesistenti le delibere 
provenienti dall’organo competente e che 
presentino anche uno solo degli elementi 
essenziali, dovendo le stesse essere ricondotte, in 
tal caso, alla categoria delle delibere assembleari, 
eventualmente nulle o annullabili. 
 
Alla luce di ciò, nel caso di specie, la 
partecipazione all’assemblea anche di un solo 
socio esclude l’inesistenza della delibera. Parte 
attrice avrebbe dunque dovuto impugnare la 
delibera chiedendone la nullità o l’annullabilità, 
per il cui accertamento sono previsti termini 
decadenziali ben precisi che non sono invece 
previsti per l’inesistenza. Ad ogni modo, 
quand’anche la domanda di parte attrice avesse 
avuto ad oggetto l’annullamento o la nullità della 
delibera, la domanda non sarebbe stata 
accoglibile in quanto – ai sensi dell’art.  2434 bis 
c.c. – “le azioni previste dagli articoli 2377 e 2379 
non possono essere proposte nei confronti delle 
deliberazioni di approvazione del bilancio dopo 
che è avvenuta l’approvazione del bilancio 
dell’esercizio successivo”.

 
 
 
 

* * * 
 
 
 

Per maggiori informazioni e approfondimenti, potete contattare 
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