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

Riduzione del quorum senza recesso

Le prerogative di partecipazione non comprendono in automatico quelle di voto

Angelo Busani

Nonviedirittodirecesso, per
isocinon consenzienti,nel casodi
deliberazione di assemblea stra-
ordinaria di Spa che abbassi, al li-
vellodiquelliprevistidallalegge,i
pit elevati quorum deliberativi
che siano dettatinello statuto del-
la societa. Lo decide la Corte di
cassazionenellasentenzan.13875
di ieri, 1° giugno 2017, destinata a
essere menzionata negli annali
della giurisprudenza in materia,
siaperesserelaprimaadottatasul
puntosiaperchéintervieneinuna
materiaassaidifficile e, percio, as-
sai controversa.

Sitrattainfatti di interpretare il
disposto della lettera g) dell'arti-
colo2437del Codicecivile,ilquale
prevede il diritto di recesso per i
sociassentiodissenzientinel caso
di deliberazioni aventi a oggetto
«modificazioni dello statuto con-
cernentiidiritti di voto o di parte-
cipazione».

Secondo la Cassazione, anzi-
tutto, questa espressione norma-
tivaha senso se il concetto di “di-
ritti di partecipazione” non sia ri-
tenuto comprensivodel concetto
di“dirittidivoto” eseaidue ambi-
ti, dunque, si attribuiscano diver-
si significati. Ebbene, secondo la
Cassazione,quandolalegge parla
di “diritti di partecipazione” que-
sto concetto deve essere riferito
ai soli diritti economici derivanti
al socio dalla titolarita delle azio-
ni, e cio¢ al “diritto di partecipa-
zioneagliutili”. Quindj,sitrattadi
unambito che nonviene coinvol-
to da una deliberazione assem-
bleare (come quella oggetto del
giudizio giunto in Cassazione)
cheattieneallamodificazione dei
quorum deliberativi dell'assem-
bleadeisoci.

Non esistono invece dubbi
sull'interpretazione dell'espres-
sione “dirittidivoto”,laqualehala
sua principale esplicazione

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

Secondo la Cassazione, si ha
dunque questasituazione quando
idirittidivotovengonovariamen-
telimitati. Ad esempio,seleazioni
prive del voto vengono dotate di
diritto divoto; se, in caso di azioni
con voto esprimibile solo su de-
terminati argomenti, viene modi-
ficato I'ambito delle materie nelle
quali le azioni hanno diritto di vo-
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Non é sufficiente

che ladeliberaassembleare
leda gliinteressi dell'azionista
per giustificarne laddio:

deve toccare i diritti di voto

to;se,in casodiazioniche hannoil
voto al ricorrere di determinate
condizioni, viene mutato il nove-
ro di queste condizioni; se viene
introdotta una soglia percentuale
dipossessoazionario oltre laqua-
lele azioniperdonoil dirittodivo-
to o se, esistendo in statuto la pre-
visione diuna tale soglia, essa vie-
nevariata; se adeterminate azioni
viene attributo un voto plurimo:
se vengono introdotti strumenti
finanziari partecipativi dotati del
votoinassemblea.

Perigiudici dilegittimita, inve-
ce, nel caso di modificazione del
quorum deliberativo assemblea-
re, «idirittidivotonelloroassetto
statutario non sono modificati af-
fatto, né direttamente, né indiret-
tamente, ma permangono immu-
tati: cio che eventualmente simo-
difica & il “peso” del voto, che puo
aumentare o diminuire, in manie-

rapittomenorilevante,aseconda
dei casi. Ma il diritto al voto com-
misurato alle azioni rimane
tutt'affatto immutatoy.

In questo caso, dunque, si veri-
fica, semmai, in via di mero fatto
unipoteticopregiudiziodeltitola-
rediquelpacchettoazionarioche,
prima della delibera, poteva con-
dizionare le scelte della societa,
mentre,dopoladeliberacheridu-
ceilquorum,nonpuofarloperché
la modificazione del quorum non
glielo consente piu. Tuttavia, nel
sistema delineato dalla lettera g)
dell'articolo2437del codicecivile,
ilsorgeredeldirittodirecessonon
¢ affatto collegato a un qualche
pregiudizioperilsociomadiscen-
de dal dato oggettivo dell'interve-
nuta modificazione statutaria.

La norma in esame, insomma,
nonguardaaunanonmeglio defi-
nitaincidenzadifatto delle modi-
fiche statutarie latamente atti-
nenti a diritti di voto o di parteci-
pazione e tantomeno consente di
valorizzare la generica idoneita
delladeliberaassemblearealede-
re gli interessi dell'azionista: e,
dunque, la considerazione delle
ricadute sfavorevoli sulla posi-
zionedelsocionon puo costituire
il punto di partenza di un'inter-
pretazione dellanormasul reces-
so tale da comprendervi anche la
delibera di modificazione dei
quorum.

Occorre in definitiva, per es-
serci recesso, che la delibera as-
sembleare vadaatoccaresenz'al-
tro direttamente il diritto di voto
o di partecipazione, non gia 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-
madunqueilrecessodelsocioas-
sente o dissenziente.
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L’ANALISI

di Angelo Busani

L ariforma del diritto societa-
rio ha grandemente amplia-
toicasiincuiilsociopuorecede-
re da una Spa a fronte dell’ado-
zione, da parte dell’assemblea
dei soci, di determinate delibe-
razionirispetto alle quali egli sia
assente odissenziente. E cio alfi-
ne di consentire al socio non
consenziente di smobilizzare la
sua partecipazione al capitale

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

sociale nel caso in cui radical-
mente mutino le condizioni al
cuiricorrere egliavevadeciso di
effettuare il suo investimento
azionario. Non ¢ pero 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
dal6oal50% il quorumdelibera-
tivo assembleare (rendendo co-
si impossibile al socio di mino-
ranzal’esercizio del potere diin-
terdizione che prima gli spetta-
va), la Cassazione compie un
ragionamento pittampio: se l'in-
terpretazione di queste norme
debba comunque avvenire in
base aun criterio restrittivo.

O quotidianodiritto.ilsole24ore.com
La versione integrale dell’analisi

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

Senza «rating» contratto risolto

Se la banca nasconde all'in-
vestitore 'assenza di rating del
titolonegoziato, 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 depositataieri.

Lacontroversiatraunagiova-
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
euroinbondargentini,contratto
concluso nell’estate del 2001 alla
vigiliadeldefaultdelpaesesuda-

mericano.Secondolabanca, che
aveva vinto entrambi i gradi di
merito, gliobblighidicomunica-
zione erano stati di fatto assolti
perché, tra laltro, la giovane
donna aveva gia comprato gli
stessi titoli due anni prima, ne
conosceva la rischiosita e, in
ogni caso, I'intento speculativo
rappresentava solo il 12,5% del-
'intero capitale investito.

Di diverso avviso pero la Cas-
sazione che, nel solco diunagiu-
risprudenza ormai consolidata,
ha ribadito che «ogni ragione di
pericolosita di un investimento
mobiliare deve essere segnalata
daparte dell’intermediario, per-
cheancheunmeroelementosin-
tomatico della rischiosita di un

titolo mobiliare - nel caso di spe-
cie 'assenza di rating del titolo -
se adeguatamente comunicato e
valorizzato, potrebbe gia da so-
lo, secondo i parametri di nor-
malita, porre il cliente sull’avvi-
S0 e, se non altro, suscitare in lui
un forte dubbio in ordine alla si-
cura percorribilita dell’affare».
Lamancanza di questa informa-
zione essenzialefaquindiscatta-
re anche il nesso di causalita «da
scrutinarsisecondolaregoladel
“piu probabile che non”». Da qui
il rinvio alla Corte d’appello di
Milano per la quantificazione
del danno, oltre allarestituzione
del capitale investito rivalutato.

A.Gal.
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