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DIRITTO SOCIETARIO società di capitali

SOCIETÀ DI CAPITALI

SCHEMA DI SINTESI

CLAUSOLE ANTIDILUIZIONE
DELLA QUOTA
Nel contesto delle operazioni societarie si è avvertita l’esigenza di introdurre meccanismi di 
protezione del valore dell’investimento iniziale, soprattutto dei soci di minoranza, a fronte 
di successivi eventuali aumenti di capitale.
Uno degli strumenti principalmente utilizzati nella prassi è la clausola cd. antidiluizione 
della quota.
Si tratta di un’ipotesi in cui lo statuto (o il patto parasociale) prevede una particolare ca-
tegoria di soci protetti che avranno diritto a mantenere immutata la propria partecipazione 
al capitale sociale pur senza sottoscrivere i successivi aumenti. Tale meccanismo risulta 
particolarmente efficace in occasione di nuovi aumenti di capitale effettuati a un prezzo di 
sottoscrizione inferiore rispetto a quello inizialmente corrisposto dal socio protetto.
Ciò consente di tutelare un socio, di solito di minoranza, dal rischio che la sua partecipazio-
ne venga diluita in occasione di nuovi aumenti di capitale a pagamento che siano deliberati 
nel corso della vita della società. 
La finalità di tali clausole è quindi quella di assicurare che l’investitore non subisca una 
perdita di valore della propria partecipazione, mantenendo inalterati altresì i rapporti di 
forza tra soci in assemblea.

SOMMARIO
•	schema di sintesi
•	approfondimenti

Art. 2346, c. 4 c.c. - Art. 2468, c. 2 c.c. 

TIPOLOGIE
DI CLAUSOLA

ANTIDILUIZIONE

Full Ratchet

In caso di aumento a prezzo inferiore, al socio “protetto” vengono assegnate 
azioni/quote gratuite sufficienti a “rivalutare” il suo investimento iniziale.
In questo modo il prezzo medio della sua partecipazione si allinea integral-
mente al nuovo prezzo più basso.

ð ð

Weighted 
Average

•	Al socio protetto vengono attribuite gratuitamente partecipazioni di nuova 
emissione fino al punto che il prezzo inizialmente pagato dallo stesso risulti 
pari alla media tra:
a)	 il numero delle partecipazioni che sarebbero state emesse in favore del 

nuovo investitore se questo avesse pagato lo stesso prezzo di sottoscri-
zione del socio protetto; e

b)	il numero delle partecipazioni effettivamente emesse in favore del nuovo 
investitore al prezzo inferiore pagato dallo stesso.

ð ð

AUMENTO
DI CAPITALE

A pagamento I soci o terzi investitori effettuano nuovi conferimenti.ð ð

A raccolta 
differita

L'aumento di capitale è deliberato, ma la sottoscrizione e il versamento del 
capitale avviene in tempi successivi.ð ð

Gratuito Viene effettuato mediate imputazione a capitale di riserve esistenti.ð ð

Scindibile
I soci possono sottoscrivere solo una parte dell'aumento di capitale, lasciando 
eventualmente non sottoscritto il restante. L'aumento di capitale viene consi-
derato valido per la parte sottoscritta.

ð ð

Contestuale È un aumento di capitale deliberato e sottoscritto contemporaneamente.ð ð

Inscindibile
L'aumento di capitale deve essere sottoscritto integralmente per essere con-
siderato valido. Se non viene sottoscritto per intero, l'intera operazione può 
essere annullata.

ð ð



15RATIOSocietà N. 8-9/2025 - 25614RATIOSocietà N. 8-9/2025 - 2561414
Centro Studi Castelli S.r.l. Centro Studi Castelli S.r.l.

Riproduzione vietata Riproduzione vietata

Aggiornato al 3.09.2025 Aggiornato al 3.09.2025

DIRITTO SOCIETARIO società di capitali

APPROFONDIMENTI

AUMENTO DI CAPITALE •	Caratteristiche •	L’aumento di capitale è l’operazione mediante cui l’assemblea dei 
soci, riunita in sede straordinaria, modifica l’atto costituivo andando 
a deliberare di aumentare il capitale sociale.

•	L’aumento può essere eseguito “a pagamento” ossia mediante ap-
porto di nuovi conferimenti (in denaro o in natura) ovvero “a titolo 
gratuito” con il passaggio di riserve a capitale. 

•	Negli aumenti a pagamento l’apporto di nuovo capitale può avvenire 
contestualmente o in un momento successivo alla delibera. 

•	Una volta deliberato l’aumento, di norma, i soci che intendono par-
teciparvi hanno diritto di sottoscrivere proporzionalmente l’aumen-
to al fine di mantenere invariata la composizione della compagine 
sociale. 

•	Inoltre l’aumento oneroso può essere scindibile o inscindibile. Nel 
primo caso, l’aumento è valido e viene eseguito anche se non viene 
interamente sottoscritto. Ciò significa che se solo una parte delle 
nuove quote viene sottoscritta, l'aumento di capitale sarà comunque 
efficace limitatamente a quanto sottoscritto. 

•	Nel caso dell’aumento inscindibile, invece, i soci decidono che l'au-
mento di capitale sia efficace solo se viene sottoscritto interamente. 
In questa ipotesi (aumento inscindibile) se anche una sola quota o 
azione rimane non sottoscritta, l'intera operazione fallisce e l'aumen-
to di capitale non ha effetto.

•	Diritti dei soci 
e dei terzi

•	Di norma, quando l’assemblea opta per l’aumento a pagamento, ai 
soci spetta il diritto di sottoscriverlo in proporzione alle quote già 
detenute.

•	È consentito tuttavia procedere ad un aumento mediante assegnazio-
ne di azioni o quote in misura non proporzionale, così come previsto 
dagli artt. 2346, c. 4, e 2468, c. 2 c.c. 

•	Squeeze out •	Sebbene il termine “squeeze out” indichi tecnicamente l’esclusione 
coattiva di un socio (art. 111 TUF o fusioni semplificate), in ambito 
privatistico e contrattuale si parla spesso di "squeeze out" del socio 
di minoranza per indicare quelle ipotesi in cui la maggioranza, abu-
sando del proprio potere in assemblea, delibera uno o più aumenti 
di capitale con lo scopo di ridurre la quota dei soci di minoranza che 
siano contrari o che non possano sottoscrivere gli aumenti. 

•	La prova dell’abuso da parte della maggioranza, però, è particolar-
mente gravosa atteso che nelle società di capitali il principio mag-
gioritario vincola i soci di minoranza che siano contrari alle delibere 
legittimamente assunte dall’assemblea, a prescindere dai motivi che 
hanno portato a deliberare l’aumento. 

•	L’autorità giudiziaria, infatti, non può sindacare la convenienza o 
l’opportunità delle scelte della maggioranza, salvo il caso in cui la 
delibera non trovi alcuna giustificazione nell'interesse della società, 
trattandosi di una deviazione dell'atto dallo scopo economico-prati-
co del contratto sociale, per essere il voto ispirato al perseguimento 
da parte dei soci di maggioranza di un interesse antitetico a quel-
lo sociale. Allo stesso modo si configura abuso della maggioranza 
quando la delibera sia il risultato di una intenzionale attività fraudo-
lenta dei soci maggioritari diretta a provocare la lesione dei diritti 
di partecipazione e degli altri diritti patrimoniali spettanti ai soci di 
minoranza uti singuli, poiché è rivolta al conseguimento di interessi 
extrasociali.
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SOCIETÀ DI CAPITALI

Spetta ai “soci fondatori" ossia a coloro i quali hanno sottoscritto l'atto costitutivo della società il seguente diritto particolare ai 
sensi dell'art. 2468, c. 3 c.c., con funzione anti-diluitiva: 
A) �in caso di aumento di capitale sociale a pagamento, con o senza diritto di opzione, aperto o meno a terzi estranei alla com-

pagine sociale; 
e
B) �qualora a seguito di detto aumento di capitale sociale a pagamento si determini una diluzione della partecipazione percen-

Modello Clausola antidiluzione

CLAUSOLE
ANTIDILUIZIONE 

•	Definizione •	Clausole di S.p.a. o di S.r.l. che prevedono l’obbligo, in caso di fu-
turi aumenti di capitale sociale a pagamento, con o senza diritto di 
opzione, di assegnare gratuitamente un determinato numero di azio-
ni o quote di nuova emissione a favore dei titolari di una categoria di 
azioni o quote o a favore di uno o più singoli soci di S.r.l., cd. soci 
“protetti”.

•	Finalità •	Tali clausole mirano a proteggere l’investimento del socio “protetto” 
nei casi in cui un investitore sottoscriva una quota di minoranza ad 
un prezzo di sottoscrizione basato su di una certa stima del valore 
della società. 

•	Nel corso della vita della società si potrebbe rendere necessario de-
liberare aumenti di capitale ad un prezzo di emissione che implichi 
una valorizzazione della società inferiore rispetto a quella posta a 
base dell’investimento iniziale del socio di minoranza. 

•	In tale contesto occorre contemperare da un lato l’interesse del-
la maggioranza a deliberare ulteriori aumenti di capitale (a prezzi 
eventualmente anche inferiori a quelli che deriverebbero dalla va-
lorizzazione a suo tempo posta a base per l’ingresso del socio di 
minoranza) e dall’altro lato, l’interesse del socio di minoranza a 
mantenere intatta la propria partecipazione o almeno il suo valore 
prospettico, anche a prescindere dalla partecipazione al nuovo au-
mento di capitale. 

•	Disciplina •	Tali clausole si ritengono legittime, purché sia garantita l’effettivi-
tà del capitale sociale. Si rende cioè necessario assicurare agli sta-
keholders che l’ammontare totale dei conferimenti effettuati dai sot-
toscrittori diversi dai titolari della categoria protetta sia almeno pari 
all’ammontare dell’aumento di capitale effettivamente sottoscritto.

•	Tale impostazione, recepita nella massima del Consiglio notarile di 
Milano n. 186/2020, deriva dalla applicazione analogica della disci-
plina dell’assegnazione non proporzionale di azioni o quote ai sensi 
degli artt. 2346, c. 4, e 2468, c. 2 c.c.

•	La tesi permissiva è stata preferita sulla base dei seguenti assunti: 
1)	il dato normativo non contempla alcun limite alla misura della 

non proporzionalità delle sottoscrizioni e, inoltre, si tratta di vi-
cenda che riguarda pur sempre rapporti interni tra soci, non es-
sendovi dunque alcun interesse di soggetti terzi da proteggere;

2)	il meccanismo antidiluizione rientra nelle ipotesi di sottoscrizio-
ne non proporzionale e quindi implica il necessario rispetto della 
disciplina codicistica all’uopo dettata.

•	Tipologie •	L’individuazione dei soci “protetti” avrà luogo, nelle S.p.a., per il 
tramite di categorie speciali di azioni, e nelle S.r.l. per il tramite di 
categorie speciali di quote ai sensi dell’art. 26, c. 2 D.L. 179/2012 
o per il tramite di diritti particolari ai sensi dell’art. 2468, c. 3 c.c.
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tuale al capitale sociale dei medesimi soci fondatori; 
spetta a ciascun socio fondatore il diritto di ottenere una assegnazione a titolo gratuito di quote di nuova emissione, a compen-
dio dell'aumento di capitale medesimo, di tal che - senza che essi debbano effettuare nuovi conferimenti - il peso percentuale 
di ciascuno di essi nel capitale sociale anteriore alla delibera di aumento non sia mai inferiore al 25% per ogni socio fondatore 
successivamente all’aumento di capitale e pertanto resti percentualmente invariato anche successivamente. 
Il diritto particolare in esame non trova applicazione nelle ipotesi di aumento ex art. 2482-bis e 2482-ter c.c.  Resta ferma la 
necessità che l'ammontare totale dei conferimenti effettuati dai sottoscrittori diversi dai soci fondatori sia almeno pari all'am-
montare dell'aumento di capitale effettivamente sottoscritto ed assegnato. 
I diritti particolari di cui sopra sono da ritenersi personali di ciascuno dei suddetti soci fondatori, per cui detti diritti non sono 
trasmissibili ad aventi causa a qualsiasi titolo e cessano e si estinguono in caso di alienazione totale, ma non parziale, della quota 
di ciascun socio avente diritto o di morte dello stesso. 
Inoltre detti diritti non spetteranno, rimanendo sospesi, ad un eventuale terzo titolare del diritto di usufrutto e/o di pegno anche 
parziale sulla quota di titolarità dei medesimi soci fondatori. I diritti particolari in oggetto possono essere modificati solo con 
il consenso di tutti i soci. 

Modello (segue)

Manuale operativo aggiornato nel 2024, che esamina gli aspetti 
civilistici e fiscali delle operazioni di cessione d’azienda, con i più 
recenti riferimenti di prassi e di giurisprudenza.

Con esempi di modelli contrattuali e focus sugli aspetti operativi.
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