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Diritto societario. Per la Cassazione abbassare la quota minima per le deliberazioni non comporta il diritto di lasciare la società

Riduzione del quorum senza recesso
Le prerogative di partecipazione non comprendono in automatico quelle di voto
Angelo Busani

pNon vi è diritto di recesso, per
i soci non consenzienti, nel caso di
deliberazione di assemblea stra-
ordinaria di Spa che abbassi, al li-
vello di quelli previsti dalla legge, i
più elevati quorum deliberativi 
che siano dettati nello statuto del-
la società. Lo decide la Corte di 
cassazione nella sentenza n. 13875
di ieri, 1° giugno 2017, destinata a 
essere menzionata negli annali 
della giurisprudenza in materia, 
sia per essere la prima adottata sul
punto sia perché interviene in una
materia assai difficile e, perciò, as-
sai controversa.

Si tratta infatti di interpretare il
disposto della lettera g) dell'arti-
colo 2437 del Codice civile, il quale
prevede il diritto di recesso per i 
soci assenti o dissenzienti nel caso
di deliberazioni aventi a oggetto 
«modificazioni dello statuto con-
cernenti i diritti di voto o di parte-
cipazione».

Secondo la Cassazione, anzi-
tutto, questa espressione norma-
tiva ha senso se il concetto di “di-
ritti di partecipazione” non sia ri-
tenuto comprensivo del concetto
di “diritti di voto” e se ai due ambi-
ti, dunque, si attribuiscano diver-
si significati. Ebbene, secondo la 
Cassazione, quando la legge parla
di “diritti di partecipazione” que-
sto concetto deve essere riferito 
ai soli diritti economici derivanti 
al socio dalla titolarità delle azio-
ni, e cioè al “diritto di partecipa-
zione agli utili”. Quindi, si tratta di
un ambito che non viene coinvol-
to da una deliberazione assem-
bleare (come quella oggetto del 
giudizio giunto in Cassazione) 
che attiene alla modificazione dei
quorum deliberativi dell'assem-
blea dei soci.

Non esistono invece dubbi
sull'interpretazione dell'espres-
sione “diritti di voto”, la quale ha la
sua principale esplicazione 

nell'articolo 2351 del codice civile, 
per il quale «ogni azione attribui-
sce il diritto di voto». Si tratta 
quindi di capire a cosa allude il le-
gislatore quando sancisce il reces-
so in caso di “modificazione” dei 
diritti di voto. 

Secondo la Cassazione, si ha
dunque questa situazione quando
i diritti di voto vengono variamen-
te limitati. Ad esempio, se le azioni
prive del voto vengono dotate di 
diritto di voto; se, in caso di azioni 
con voto esprimibile solo su de-
terminati argomenti, viene modi-
ficato l'ambito delle materie nelle 
quali le azioni hanno diritto di vo-

to; se, in caso di azioni che hanno il
voto al ricorrere di determinate 
condizioni, viene mutato il nove-
ro di queste condizioni; se viene 
introdotta una soglia percentuale 
di possesso azionario oltre la qua-
le le azioni perdono il diritto di vo-
to o se, esistendo in statuto la pre-
visione di una tale soglia, essa vie-
ne variata; se a determinate azioni
viene attributo un voto plurimo: 
se vengono introdotti strumenti 
finanziari partecipativi dotati del 
voto in assemblea.

Per i giudici di legittimità, inve-
ce, nel caso di modificazione del 
quorum deliberativo assemblea-
re, «i diritti di voto nel loro assetto
statutario non sono modificati af-
fatto, né direttamente, né indiret-
tamente, ma permangono immu-
tati: ciò che eventualmente si mo-
difica è il “peso” del voto, che può 
aumentare o diminuire, in manie-

ra più o meno rilevante, a seconda
dei casi. Ma il diritto al voto com-
misurato alle azioni rimane 
tutt'affatto immutato».

In questo caso, dunque, si veri-
fica, semmai, in via di mero fatto 
un ipotetico pregiudizio del titola-
re di quel pacchetto azionario che,
prima della delibera, poteva con-
dizionare le scelte della società, 
mentre, dopo la delibera che ridu-
ce il quorum, non può farlo perché
la modificazione del quorum non 
glielo consente più. Tuttavia, nel 
sistema delineato dalla lettera g) 
dell'articolo 2437 del codice civile,
il sorgere del diritto di recesso non
è affatto collegato a un qualche 
pregiudizio per il socio ma discen-
de dal dato oggettivo dell'interve-
nuta modificazione statutaria. 

La norma in esame, insomma,
non guarda a una non meglio defi-
nita incidenza di fatto delle modi-
fiche statutarie latamente atti-
nenti a diritti di voto o di parteci-
pazione e tantomeno consente di 
valorizzare la generica idoneità 
della delibera assembleare a lede-
re gli interessi dell'azionista: e, 
dunque, la considerazione delle 
ricadute sfavorevoli sulla posi-
zione del socio non può costituire
il punto di partenza di un'inter-
pretazione della norma sul reces-
so tale da comprendervi anche la 
delibera di modificazione dei 
quorum.

Occorre in definitiva, per es-
serci recesso, che la delibera as-
sembleare vada a toccare senz'al-
tro direttamente il diritto di voto 
o di partecipazione, non già che 
genericamente nuoccia all'azio-
nista, senza che detti diritti siano 
in nessuna misura pregiudicati 
dalla delibera assembleare: di 
conseguenza, la deliberazione 
che riduce i quorum non legitti-
ma dunque il recesso del socio as-
sente o dissenziente.

© RIPRODUZIONE RISERVATA

L’ANALISI

Le regole su quorum e diritto di recesso alla prova
dell’interpretazione dei giudici di Cassazione

di Angelo Busani 

La riforma del diritto societa-
rio ha grandemente amplia-

to i casi in cui il socio può recede-
re da una Spa a fronte dell’ado-
zione, da parte dell’assemblea 
dei soci, di determinate delibe-
razioni rispetto alle quali egli sia 
assente o dissenziente. E ciò al fi-
ne di consentire al socio non 
consenziente di smobilizzare la 
sua partecipazione al capitale 

sociale nel caso in cui radical-
mente mutino le condizioni al 
cui ricorrere egli aveva deciso di
effettuare il suo investimento 
azionario. Non è però facile sta-
bilire quando, concretamente, si

verifichino le situazioni nelle 
quali la legge consente il diritto 
di recesso. Nella sentenza n. 
13875, decidendo sul caso di una 
deliberazione che aveva ridotto 
dal 60 al 50% il quorum delibera-
tivo assembleare (rendendo co-
sì impossibile al socio di mino-
ranza l’esercizio del potere di in-
terdizione che prima gli spetta-
va), la Cassazione compie un 
ragionamento più ampio: se l’in-
terpretazione di queste norme 
debba comunque avvenire in 
base a un criterio restrittivo.
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IL PUNTO
Non è sufficiente 
che la delibera assembleare 
leda gli interessi dell’azionista 
per giustificarne l’addio:
deve toccare i diritti di voto

Avvocati. Niente astensione sull’arresto

Udienza di consegna
per mandato Ue:
stop allo sciopero
Patrizia Maciocchi
ROMA

pL’avvocato non può sciope-
rare, quando c’è l’udienza in cui 
si decide sulla consegna di un 
soggetto nell’ambito del man-
dato d’arresto europeo. Il divie-
to vale anche se la persona ri-
chiesta non è sottoposta a misu-
re cautelari. 

La Corte di cassazione (sen-
tenza 27482), colma una lacuna 
del Codice di autoregolamen-
tazione degli avvocati che, nel-
l’elencare le procedure urgenti, 
non considera quella relativa al-
l’udienza camerale in cui si scio-
glie “la riserva” sulla consegna 
allo Stato richiedente (legge 69 
del 2005). Una “svista” che il giu-
dice può colmare in via interpre-
tativa considerati i valori costi-
tuzionali in gioco. Le Sezioni uni-
te (sentenza 40187/2014) hanno 
chiarito che le disposizioni del 
Codice, pur rientrando tra le 
norme di legge, possono essere 
interpretate dal giudice in modo 
conforme ai valori costituziona-
li. Coerenti con questa linea, le 
Sezioni unite hanno considerato
corrette le “integrazioni” fatte 
dalla stessa Corte di cassazione 
che ha esteso, a situazioni non 
previste dal Codice, il divieto di 
astensione. 

L’articolo 4 del Codice com-
prende un ampio catalogo di atti-
vità processuali accomunate 
dall’urgenza: dalle udienze per le
misure cautelari alla perquisi-
zione, dalla convalida del fermo, 
ai processi a rischio di prescri-
zione. Facendo leva sull’urgenza
la Cassazione ha inserito nella 
nozione di udienze penali relati-
ve alle misure cautelari, anche 
quelle che riguardano misure 
cautelari reali e quelle non appli-
cate. Ora è il turno della Decisio-
ne quadro 2002/584/Gai, attuata 
con la legge 69 del 2005. 

Una norma finalizzata a ta-
gliare i tempi delle procedure di 
consegna, per soddisfare esigen-
ze di giustizia sovranazionali e 
garantire un’efficace collabora-
zione tra Stati, oltre che per tute-
lare diritti e libertà individuali 
con rapide decisioni sulle do-
mande. L’esigenza di celerità è 
stata sottolineata in più punti 
della Decisione quadro, in parti-
colare dell’articolo 17 secondo il 
quale «un mandato d’arresto eu-
ropeo deve essere trattato ed 
eseguito con la massima urgen-
za». Sui termini fissati dall’arti-
colo 17 è intervenuta anche la 

Corte Ue, che ha considerato in 
contrasto con la norma un siste-
ma che consenta lo sforamento: 
indipendentemente dal fatto 
che la persona richiesta sia in li-
bertà o meno. E il legislatore ita-
liano si è messo in regola, pun-
tando sui tempi contratti per tut-
to il procedimento: i tempi per il 
ricorso in Cassazione sono più 
brevi di quelli fissati dall’articolo
311 del codice di rito contro le de-
cisioni che dispongono le misu-
re cautelari. Per questo è possibi-
le - anche attraverso un adegua-
mento della ratio della norma 
primaria (legge 146/1990) sul-
l’astensione dal lavoro per i ser-
vizi pubblici essenziali - afferma-
re che il procedimento sulla de-
cisione di consegna inibisce al 
difensore il diritto aù ottenere 
dal giudice il rinvio dell’udienza.
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IL PUNTO
La Corte di cassazione colma
una lacuna del Codice
di autoregolamentazione
Non è necessario che siano
applicate misure cautelari

pSe la banca nasconde all’in-
vestitore l’assenza di rating del 
titolo negoziato, il contratto de-
ve essere risolto per inadempi-
mento e il cliente risarcito per il 
danno subito. Lo ha stabilito la 
Prima sezione civile della Corte 
di cassazione con la sentenza 
13884/17 depositata ieri. 

La controversia tra una giova-
ne neolaureata e la Cassa di ri-
sparmio di Parma e Piacenza era
sorta davanti al tribunale di Pa-
via che, nove anni fa, aveva re-
spinto tutte le domande princi-
pali e subordinate a margine di 
un investimento di circa 24 mila 
euro in bond argentini, contratto
concluso nell’estate del 2001 alla
vigilia del default del paese suda-

mericano. Secondo la banca, che
aveva vinto entrambi i gradi di 
merito, gli obblighi di comunica-
zione erano stati di fatto assolti 
perché, tra l’altro, la giovane 
donna aveva già comprato gli 
stessi titoli due anni prima, ne 
conosceva la rischiosità e, in 
ogni caso, l’intento speculativo
rappresentava solo il 12,5% del-
l’intero capitale investito. 

Di diverso avviso però la Cas-
sazione che, nel solco di una giu-
risprudenza ormai consolidata, 
ha ribadito che «ogni ragione di 
pericolosità di un investimento
mobiliare deve essere segnalata 
da parte dell’intermediario, per-
chè anche un mero elemento sin-
tomatico della rischiosità di un 

titolo mobiliare - nel caso di spe-
cie l’assenza di rating del titolo - 
se adeguatamente comunicato e
valorizzato, potrebbe già da so-
lo, secondo i parametri di nor-
malità, porre il cliente sull’avvi-
so e, se non altro, suscitare in lui 
un forte dubbio in ordine alla si-
cura percorribilità dell’affare». 
La mancanza di questa informa-
zione essenziale fa quindi scatta-
re anche il nesso di causalità «da
scrutinarsi secondo la regola del
“più probabile che non”». Da qui
il rinvio alla Corte d’appello di 
Milano per la quantificazione 
del danno, oltre alla restituzione
del capitale investito rivalutato.

A.Gal.
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Investimenti. La banca deve risarcire il cliente per difetto di comunicazione

Senza «rating» contratto risolto


