DIRITTO DELLECONOMIA

Diritto societario. La riforma del 2003 ha voluto rendere pili facile I'«<abbandono» allargando le garanzie per il socio dissenziente

Recesso in cerca di confini certi

Previsioni tassative o statutarie: I'uscita puo anche mettere in pericolo la societa

Angelo Busani

Lattribuzione del diritto di
recessoalsociodisocietadicapi-
tali che sia dissenziente rispetto a
talune decisioni assembleari op-
pure che nonabbiapartecipatoal-
'assemblea in cui esse sono state
adottate ¢ senz’altro uno degli ap-
prodi pit significativi della rifor-
madel dirittosocietariodel2003
rispetto al panorama normativo
previgente,nelqualeilrecessoera
confinato in un remoto contesto
di assoluta eccezionalita. Diritto
di recesso significa che il socio
puo chiedere alla societa la liqui-
dazione della sua partecipazione
e ricevere quindi una somma di
danaro di valore pari alla quota di
partecipazione al capitale sociale
dal medesimo rinunciata. In so-
stanza, qualoranericorranoipre-
supposti, lalegge procuraal socio
unaviad’uscitadallasocietasenza

ILPUNTO CRITICO
Complessointerpretare

la volonta del legislatore
nelcasodidelibere che
cambino lo statuto sui diritti
divoto o dipartecipazione

che egli subisca una diminuzione
patrimoniale.

Si tratta, dunque, di una situa-
zionecheassumeparticolarerile-
vanza nelle societa non quotate
ove, in assenza di una possibilita
direcesso (comeaccadevaprima
del 2004) al socio che non condi-
videsse piu le scelte compiute
dalla societa partecipata non re-
stava altra alternativa che rima-
nere “prigioniero” della societa
stessa o cedere le sue partecipa-
zioni; ma, in quest’ultimo caso,
senza che per la societa e gli altri
soci vi fosse alcun obbligo di ac-
quisto (come avviene oggi), con
la conseguenza che per uscire
dalla societa non solo bisognava
disporre di un compratore ma,
nel caso in cui un compratore vi
fosse, bisognava subire le sue
condizionidiacquisto e, quindi, il
prezzo che da questi veniva “im-
posto”; cio che oggi non puo piu
accadereperchéilprezzodiliqui-
dazione delsociorecedente deve

Diritto di recesso

ol diritto del socio di recedere
dalla societa, previa restituzione
della sua quota azionaria &
regolato dal Codice civile per Srl
ed Spa. I motivi peril passo
indietro, oltre a essere fissati
dall’atto costitutivo, che detta
anche le modalita, sono
determinati per legge. Varie le
occasioniin cuiil socio puo
“lasciare”: dal dissenso sulle
delibere dell’assemblea
altrasferimento della sede
all’estero

essere inderogabilmente pari al
fairvaluedelle partecipazioniper
lequaliilrecessovieneesercitato.

Draltro canto vi ¢ perod daosser-
vare cosa accade sul lato della so-
cieta da cui il socio non consen-
ziente vuolrecedere. Come detto,
occorre che lasocietasifaccia ca-
rico della liquidazione del socio,
se nessun altro socio (o anche un
terzo estraneo alla compagine so-
ciale) non si offra di acquistare le
partecipazioni del recedente. Ma
obbligodellasocietadiliquidareil
socio significa anzitutto, perlaso-
cieta che abbialerisorse patrimo-
niali sufficienti per farvi fronte,
subire comunque un depaupera-
mento,di misuragrande o piccola
asecondadell’entitadellaparteci-
pazione daliquidare; masignifica,
soprattutto, dover giungere al-
I’estrema soluzione della liquida-
zione della societa medesima, se
mancano le risorse sufficienti per
effettuare la liquidazione del so-
cio recedente e nessuno acquisti
lasuaquotadipartecipazione.

Insomma, da evento di prote-
zione peril socio dissenziente che
voglia non restare imbrigliato in
una societa di cui non condivide
piule decisioni, il recesso puo tra-
sformarsi in un evento che puo
portarealladistruzionestessadel-
lasocietadallaqualeilsociointen-
de fuoriuscire.

Per questo (salvo chelo statuto
della Spa o della Srl contenga un
ampliamento dei casi di recesso,
cio che la legge comunque con-
sente dieffettuareliberamente)le
situazioni in cui il socio dissen-
ziente puo chiedere di fuoriuscire
dallasocietasono limitate e tassa-
tive (le elenca l'articolo 2437 del
codice civile perlaSpael'articolo
2473 perlaSrl).

Talune di esse sono di imme-
diata percezione. Ad esempio, si
pensi alle decisioni assembleari
che comportano unasignificativa
modifica della clausola dell’og-
getto sociale, la trasformazione
dellasocieta,iltrasferimentodella
sede sociale all’estero, la revoca
dello stato di liquidazione; oppu-
re, alla decisione assunta dall’as-
semblea diuna Srldifar corso alla
fusione con un’altra societa o a
un’operazione discissione.

Molto piti complicato € invece
stabilire cosa il legislatore abbia
volutosignificare,nel casodelre-
cesso daunaSpa,quando hacon-
ferito il diritto di uscire dalla so-
cieta al socio non consenziente
rispetto alla deliberazione as-
sembleare che introduca o ri-
muovalimitiallacircolazionedei
titoli azionari oppure che com-
porti modificazioni statutarie
«concernentii diritti di voto o di
partecipazione.

Suquest'ultimo puntolaCassa-
zionesiépronunciataperlaprima
voltaconlasentenzan.13875del1°
giugno 2017 (sivedall Sole 24 Ore
diieri):unapronunciaimportante
perché consente di “fare il punto”
della situazione (probabilmente
non definitivo, ma comunque do-
tato dell’ autorevolezza della giu-
risprudenza di legittimita) in una
materia nella quale gli studiosi
hanno formulato una vastissima
serie diopinioni controverse.
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Le regole del Codice civile

SPA

CODICE CIVILE, ART. 2437 - DIRITTO DI RECESSO
Hanno diritto direcedere, per tutte o parte delle loro
azioni, i soci che non hanno concorso alle deliberazioni
riguardanti:
« la modificadella clausola dell'oggetto sociale,
quando consente un cambiamento significativo
dell'attivita della societa;
o latrasformazione della societa;
o iltrasferimento della sede sociale all'estero;
o larevoca dello stato di liquidazione;
o |'eliminazione diuna o pili cause di recesso previste
dalsuccessivo comma ovvero dallo statuto;
« lamodifica dei criteri di determinazione del valore
dell'azionein caso direcesso;
o le modificazioni dello statuto concernentii diritti

CODICE CIVILE, ART. 2473 - RECESSO DEL SOCIO

L'atto costitutivo determina quandoil socio pud
recedere dalla societa e le relative modalita. In ogni
casoildiritto di recesso compete ai soci che non hanno
consentito al cambiamento dell'oggetto o del tipo di
societa, alla suafusione o scissione, alla revoca dello
stato diliquidazione al trasferimento della sede
all'estero alla eliminazione di una o piti cause di recesso
previste dall'atto costitutivo e al compimento di
operazioniche comportano una sostanziale
modificazione dell'oggetto della societa determinato
nell'atto costitutivo o unarilevante modificazione dei
diritti attribuiti ai soci a norma dell'articolo 2468,
quarto comma. Restano salve le disposizioni in materia
direcesso per le societa soggette ad attivita di direzione
e coordinamento.
Nel caso di societa contratta a tempo indeterminatoil
diritto di recesso compete al socio in ogni momento e
puo essere esercitato con un preavviso dialmeno
centottanta giorni; l'atto costitutivo puod prevedere un
periodo di preavviso di durata maggiore purché non
superiore ad unanno.
I'soci che recedono dalla societa hanno diritto di
ottenereil rimborso della propria partecipazionein
proporzione del patrimonio sociale. Esso a tal fine &

divoto o di partecipazione.
Salvo che lo statuto disponga diversamente, hanno
diritto direcedere i soci che non hanno concorso

all'approvazione delle deliberazioni riguardanti:

o laproroga deltermine;
o |'introduzione o la rimozione di vincolialla

circolazione dei titoli azionari.
Se lasocieta é costituita a tempo indeterminatoe le

azioni non sono quotate in un mercato regolamentato

ilsocio puo recedere conil preavviso dialmeno

centottanta giorni; lo statuto pud prevedere un

termine maggiore, non superiore ad un anno.

Lo statuto delle societa che non fanno ricorso al

mercato del capitale di rischio puo prevedere

dell'articolo 1349.

ulteriori cause di recesso

determinato tenendo conto delsuo valore di mercatoal
momento della dichiarazione di recesso; in caso di
disaccordo la determinazione € compiuta tramite
relazione giurata di un esperto nominato dal tribunale,
che provvede anche sulle spese, suistanza della parte
pitdiligente; siapplicaintal casoil primo comma

Ilrimborso delle partecipazioni per cui é stato
esercitatoil diritto di recesso deve essere eseguito

entro centottanta giorni dalla comunicazione del

medesimo fatta alla societa. Esso pud avvenire anche
mediante acquisto da parte degli altri soci
proporzionalmente alle loro partecipazionioppure da
parte di un terzo concordemente individuato da soci
medesimi. Qualora cio non avvenga, il rimborso &

effettuato utilizzando riserve disponibili o, in

mancanza, corrispondentemente riducendoiil capitale
sociale; in quest'ultimo caso siapplica l'articolo 2482,
qualorasulla base diesso non risulti possibile il
rimborso della partecipazione del socio receduto, la
societa viene postain liquidazione.

Ilrecesso non pud essere esercitato e, se gia

esercitato, € privo di efficacia, se la societa revoca la
delibera che lo legittima ovvero se & deliberato lo
scioglimento della societa

La Cassazione. Perigiudici non é possibile andarsene se le modifiche pregiudicano il socio incidendo sui quorum

Uscita se si limita il diritto di voto

Angelo Busani

Nel caso esaminato dalla
sentenza n. 13875, si trattava di
una Spa di due soci (Tizio conil
60% del capitale e Caio con il
40%), il cui statuto prevedeva
quorum decisionali di misura
taledarenderenecessarioil voto
favorevole di Caio per l'adozio-
ne delle decisioni assembleari.
Morto Caio, la sua partecipazio-
nesisuddivide inunapluralitadi
eredi che non sono in armonia e
Tizio ha gioco facile in assem-
blea per approvare una modifica
statutaria che diminuisce il quo-
rum decisionale a un livello tale
da permettergli di adottare deli-
berazioni assembleari senza piu
la necessita del voto favorevole
dialtri soci.

Taluno degli eredi di Caio pre-
tende di esercitare dunque il re-
cesso e di ottenere cosi la liqui-
dazione della propria parteci-
pazione, sostenendo che la deli-
berazione di diminuzione del
quorumsarebbeappuntouncaso
di modificazione statutaria con-
cernente «idirittidivotoodipar-
tecipazione».Igiudicicheanaliz-

zano la controversia sono dun-
que “costretti” a dare un signifi-
cato concreto alle parole che il
legislatore haespressoin termini
cosi generali.

LaCassazione hasmarcato an-
zitutto il punto dei “dirittidipar-
tecipazione” aderendo alla tesi
cherestringe questa espressione
intendendolariferitaalsolodirit-
to alla percezione degli utili e,
quindi,aquellaparte delladottri-
na che harifiutato di intendere le
paroledellegislatore comeriferi-
te anche ai cosiddetti “diritti am-
ministrativi” spettanti al socio di
Spa, restringendole quindi ai soli
“diritti patrimoniali” del socio.

Quantoaltemadellamodifica-
zione statutaria che incide sui
“dirittidivoto”,laSuprema Cor-
tesvolgeilragionamento che tale
¢ una delibera che limiti il diritto
divoto; e che tale non ¢ una deli-
bera (come quella che riduca la
percentualedivotifavorevolioc-
corrente per adottare unadelibe-
razione assembleare) che, senza
limitare il diritto di voto, abbia
come conseguenza una diminu-

zione del “peso” di un azionista
nell'assemblea.

Con riferimento alle delibere
assembleari che hanno come
conseguenza la limitazione dei
diritti di voto e che, pertanto, le-
gittimano il recesso del socio as-
sente o dissenziente rispetto a
esse, la Cassazione ne fornisce
una preziosa esemplificazione
pratica: ¢,ad esempio, il casodel-
le azioni prive del voto che ven-
gono dotate di diritto di voto; il
caso delle azioni con voto espri-
mibile solo su determinati argo-
menti, qualoravengamodificato
I'ambito delle materienelle quali
esse hanno diritto divoto; il caso
delle azioni che hanno il voto al
ricorrere di determinate condi-
zioni, ove venga mutato il nove-
ro di queste condizioni; il caso
dell’introduzione di una soglia
percentuale di possesso aziona-
rio oltre la quale le azioni perdo-
no il diritto di voto oppure,
nell'ipotesiincuiinstatutoesista
laprevisione di una tale soglia, il
caso in cui essa venga variata; il
caso dell'attribuzione del “voto

plurimo” a determinate azioni:il
caso dell'introduzione di stru-
menti finanziari partecipativi
dotatidel voto in assemblea.

Per i giudici di legittimita, in-
vece, nel caso di modificazione
del quorum deliberativo assem-
bleare, il diritto di voto commi-
surato a ciascuna azione rimane
immutato e, quindi, non matura
il diritto di recesso: semmai, si
verifica una deminutio del tito-
lare del pacchettoazionarioche,
prima della delibera di abbassa-
mento del quorum, poteva con-
dizionare le scelte della societa,
mentre, dopo la delibera che ri-
duce il quorum, non puo piu far-
lo. Il diritto di recesso in
quest'ultimo caso non compete
perché l'intenzione del legisla-
tore non ¢ quella di collegare il
diritto di recesso a un qualche
pregiudizio perilsociomaal fat-
to oggettivo dell'adozione di
una modificazione statutaria
che incida sull'espressione del
diritto di voto.
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