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1. Introduzione

Nel diritto societario contemporaneo si avverte con sempre maggiore fre-
quenza I’esigenza di trasferire nello statuto sociale, nella misura pili ampia pos-
sibile, le pattuizioni con cui i soci, al momento della definizione delle modalita
dell’investimento, regolano i reciproci rapporti, anche e soprattutto in tema di
opportunita di exit: si assiste, come ¢ stato notato ad esempio in tema di clausole
di covendita, ad «una sorta di fenomeno migratorio delle clausole in commento
verso la collocazione statutaria, in funzione sia di una ricerca di maggiore sta-
bilita temporale, sia di una piena opponibilita erga omnes, profilo di non se-
condaria importanza per il meccanismo di funzionamento della co-vendita» .

'P. DIVIZIA, Le clausole di tag e drag along, Milano, 2013, p. 110; con specifico riferi-
mento alle azioni redimibili, R. SANTAGATA, Dai patti di retrocessione a prezzo garantito
alle azioni “redimibili” (una rilettura del divieto del patto leonino nella S.p.A. riformata), in
Societa, Banche e crisi d’impresa. Liber amicorum Pietro Abbadessa, vol. 1, Milano, 2014,
il quale rileva la «tendenza, propiziata dalla riforma del diritto societario del 2003, di “so-
cializzare” tipologie di pattuizioni in precedenza confinate nell’area parasociale, con note-
voli implicazioni pratiche ed indubbi vantaggi in termini di riduzione dei rischi di inadem-
pimento, maggiore certezza del diritto, sicurezza dei traffici, trasparenza del sistema ed ef-
fettiva vincolativita degli impegni assunti dagli operatori connaturale al loro approdo ad
una tutela reale e non pint meramente risarcitoria». Tale ultima considerazione appare parti-
colarmente rilevante in tema di azioni redimibili, caratterizzate, come meglio si vedra infra
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Come pure ¢ stato osservato, infatti, «le clausole in questione, prodotto dell’ela-
borazione contrattuale anglosassone, con sempre maggiore intensita nell ulti-
mo decennio sono dapprima divenute protagoniste dei patti parasociali e degli
accordi di investimento di natura societaria, per essere trasfuse, in un secondo
momento, direttamente negli statuti sociali, affiancando le tradizionali clausole
di intrasferibilita, gradimento e prelazione» .

In questo quadro, assumono particolare rilievo le pattuizioni consistenti
nell’attribuzione di opzioni di vendita (c.d. «put») e di acquisto (c.d. «call») di
partecipazioni, tipicamente previste nell’ambito di patti parasociali o contratti di
acquisizione di partecipazioni societarie.

Le opzioni di acquisto, come noto, hanno facilmente trovato collocazione
negli statuti sociali mediante ricorso all’istituto del riscatto di cui all’art. 2437-
sexies c.c., mentre il recepimento da parte dell’autonomia statutaria delle opzio-
ni di vendita ha incontrato, almeno inizialmente, maggiori ostacoli, dal momen-
to che, come ¢ stato correttamente evidenziato, con la disciplina del riscatto «il
legislatore ha legittimato soltanto le c.d. clausole «call», vale a dire le clausole
in cui la manifestazione di volonta a cui & subordinato il trasferimento delle par-
tecipazioni sociali proviene da colui che, secondo la clausola, ha diritto di acqui-
stare le partecipazioni. Nulla ¢ previsto per le clausole in cui la manifestazione di
volonta proviene da colui che ha diritto di farsi acquistare le partecipazioni»®.

L’assenza di una espressa previsione normativa e I’esclusione della fattispe-
cie dal perimetro applicativo dell’art. 2437-sexies c.c.*, tuttavia, non hanno im-

al paragrafo 3, sotto il profilo strutturale, da un diritto con corrispondente altrui obbligo di
acquistare, di guisa che risulta di particolare rilievo la individuazione, nella relativa clausola
statutaria, dei rimedi applicabili in caso di inadempimento dell’obbligo, tenuto conto del fat-
to che «limitare le conseguenza della violazione ai soli profili risarcitori annullerebbe qual-
siasi differenza tra la clausola statutaria e un ordinario patto parasociale» (R. ARGENZIO,
La circolazione della partecipazione, in Le S.r.l. — Profili sostanziali e dinamiche processua-
li, a cura di A. Di Amato, Milano, 2011, p. 218). Occorre infatti tenere in particolare consi-
derazione il fatto che I’efficacia reale delle clausole che attribuiscono un diritto di riscatto o
un diritto di co-vendita puo facilmente essere assicurata dagli amministratori della societa,
rispettivamente, mediante riconoscimento dei diritti sociali a favore del socio riscattante che
abbia correttamente esercitato il riscatto e mediante disconoscimento dei diritti sociali al ter-
70 acquirente che abbia acquistato in spregio al diritto di co-vendita; di contro, 1’efficacia
reale della clausola che attribuisca un diritto con corrispondente altrui obbligo di acquistare
non trova una tutela naturale in alcuna azione (attiva o omissiva) degli amministratori, il che
rende opportuna una idonea disciplina statutaria.

2M.G. TRIVIGNO, Commento a Cass. civ., sez. I, 19 febbraio 2018, n. 3951, in Notariato,
4/2018, p. 418.

3R. SANTAGATA, Il lavoratore azionista, Milano, 2008, p. 106.

*Sebbene non manchino opinioni a favore della possibilita di estendere i confini della fat-
tispecie del riscatto fino a ricomprendervi anche le azioni che riconoscono al relativo titolare
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pedito lo sviluppo di riflessioni in merito alla ammissibilita dell’istituto e alla
disciplina allo stesso applicabile. Come chiarito dalla prassi applicativa, infatti,

il successivo passaggio, basato sia su un'interpretazione estensiva dell’art. 2437-sexies
c.c. stesso sia sull’acquisita “atipicita” delle categorie azionarie, € stato quello di sonda-
re se fosse immaginabile replicare anche nel tessuto societario italiano una categoria di
azioni connotata non da un diritto di riscatto da intendersi come opzione di acquisto
(call), bensi come opzione di vendita (put), mutuando istituti presenti ed applicati in altri
ordinamenti: la differenza & sostanziale, poiché rispetto alla previsione del codice civile
circa la possibile costruzione del riscatto come situazione di soggezione ad un altrui vo-
lere di acquisto, si tratta di immaginare sempre una prerogativa di riscatto, ma quale si-
tuazione di soggezione ad un altrui volere di vendita; in sostanza, da una posizione pas-
siva, che subisce l'acquisto deciso da altri, ad una situazione attiva, che impone
I'acquisto ad altri, i quali ultimi versano parallelamente in uno stato di soggezione
all'altrui volere tipico del diritto potestativo®.

L’interesse per I’istituto si & di recente intensificato® — concretizzandosi tra
I’altro in due diverse “massime” elaborate dalla classe notarile” — e si & interse-
cato con il rinnovato dibattito sui limiti di ammissibilita della put option seguito
alla recente giurisprudenza sul punto. Scopo del presente scritto & quello, rico-

nosciuta la meritevolezza degli interessi perseguiti dall’istituto, di ricostruire

quindi in chiave sistematica la disciplina applicabile alle “azioni redimibili”®.

un diritto al riscatto, si ritiene preferibile la tesi della estraneita dei due istituti, ritenendo che
«per come l’art. 2437-sexies c.c. e stato formulato, alle azioni riscattabili non siano ricondu-
cibili fattispecie in cui I’allocazione delle posizioni giuridiche soggettive sia diversa da quella
che emerge dal dato letterale»: cosi L. VITALL, Le azioni riscattabili, Milano, 2013, p. 106.

>Cosi la Massima n. 67 elaborata dall’Osservatorio sul diritto societario del Consiglio
Notarile dei Distretti Riuniti di Firenze, Pistoia e Prato (disponibile sul sito internet
www.consiglionotarilefirenze.it).

®Una analisi accurata e completa dell’istituto e della bibliografia disponibile sull’ar-
gomento ¢ stata svolta, in sede di tesi di dottorato, da R. PAGANIN, Azioni redimibili e finan-
ziamenti delle societa per azioni, Venezia, 2016, reperibile nell’archivio istituzionale ad ac-
cesso aperto dell’universita e consultato con il consenso dell’autore; successivamente, assu-
me particolare rilevanza la posizione espressa da L. CALVOSA, Azioni e quote riscattabili:
delimitazione dei confini di operativita dell’istituto, in Le Societa, 2019, 12, p. 1327, 1a quale
conferma la piena legittimitd di «clausole che prevedono un obbligo (di riscatto) — o, ri-
guardato dal lato del riscattato, un diritto all’acquisto da parte del riscattante».

11 riferimento & alla gia citata Massima n. 67 elaborata dall’Osservatorio sul diritto so-
cietario del Consiglio Notarile dei Distretti Riuniti di Firenze, Pistoia e Prato ed alla Massi-
ma n. 5 elaborata dalla Commissione del Consiglio Notarile di Roma, entrambe pubblicate
in Quaderni DB, n. 1/2019 — Orientamenti notarili commentati in materia di diritto societa-
rio, con note rispettivamente di A. ZORZUT, Azioni riscattande, prezzo di vendita e patto leo-
nino e E. CosSU, Azioni redimibili.

#Sotto il profilo terminologico, va segnalato che la letteratura scientifica fa ricorso anche
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